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WOORD VOORAF 
Beleggingsfondsen zijn een wijze van collectief beleggen. Collectief beleg-
gen kan aantrekkelijk zijn ondermeer vanwege bundeling van expertise, 
beperking van kosten en uitbreiding van beleggingsmogelijkheden. De 
eerste beleggingsfondsen zagen in Nederland ruim 200 jaar geleden het 
licht, maar zij zijn pas in de afgelopen 50 jaar gemeengoed geworden. De 
laatste decennia is het aantal beleggingsfondsen spectaculair gegroeid. 
Hoewel beleggingsfondsen in het handelsverkeer als een normaal feno-
meen mogen worden aangemerkt, is het onduidelijk hoe zij civielrechtelijk 
moeten worden geduid. Dat geldt zeker voor fondsen voor gemene reke-
ning en andere beleggingsfondsen die geen personenvennootschap zijn. 
Bij de Wet op het financieel toezicht (Wft) en haar voorlopers is de kwalifi-
catie van de onderlinge verhoudingen van de bij een beleggingsfonds be-
trokkenen onvoldoende doordacht. Civielrechtelijke rechtspraak over be-
leggingsfondsen is schaars en ook de civielrechtelijke literatuur daarover 
is beperkt in omvang. In dit boek staan de civielrechtelijke aspecten van 
beleggingsfondsen centraal. Zowel goederenrechtelijke, verbintenisrechte-
lijke als vennootschapsrechtelijke vragen passeren de revue. Voor wat be-
treft het goederenrecht gaat het onder meer om de vraag wie rechthebben-
de is van het fondsvermogen en wat de consequenties zijn van het wette-
lijk afgescheiden vermogen van het beleggingsfonds. Ook wordt aandacht 
besteed aan alternatieven bij beleggingsfondsen waarbij een wettelijk afge-
scheiden vermogen ontbreekt. Voor wat betreft het verbintenissenrecht en 
het vennootschapsrecht komen onder meer de volgende vragen aan de 
orde. Bestaan er tussen beheerder, bewaarder en deelnemers verbintenis-
sen en zo ja, wat is de inhoud daarvan? Kunnen de verbintenissen worden 
gekwalificeerd als lastgeving of personenvennootschap? Het boek brengt 
duidelijk voor het voetlicht dat een dergelijke kwalificatie niet zonder ge-
volgen is. 
De dissertatie van Jan Willem van der Velden is een kloek boek. Zijn ana-
lyse van de civielrechtelijke vragen die rondom het beleggingsfonds spe-
len, is scherp en verhelderend. De door hem geformuleerde antwoorden 
laten zien dat de auteur ook oog heeft voor de praktijk. Daarmee levert dit 
boek aan wetenschap en praktijk een bijdrage van betekenis. 
S.C.J.J. Kortmann Nijmegen, augustus 2008 
N.E.D. Faber 
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DEEL I ALGEMEEN 

HOOFDSTUK 1 
INLEIDING 
1.1 Onderwerp van het onderzoek 
"Eendragt maakt Magt". Dat is de kern van collectief beleggen. Abraham 
van Ketwich besefte dat en lanceerde in 1774 het eerste Nederlandse beleg-
gingsfonds onder deze naam. Twee jaar later werd het gevolgd door het 
beleggingsfonds "Voordelig en Voorsigtig". Vlak daarna brak de vierde 
Engelse oorlog uit en vervolgens de Franse Revolutie waardoor deze be-
leggingsfondsen veel minder voordelig uitpakten dan hun naam deed ver-
moeden1. Het duurde vervolgens bijna een eeuw totdat zich opnieuw be-
leggingsfondsen in Nederland aandienden. In de tweede helft van de 19e 
eeuw waren buitenlandse effecten zeer geliefd, zoals obligaties en aande-
len van Amerikaanse spoorwegen en Indische bedrijven. Het Nederlandse 
publiek kon niet gemakkelijk rechtstreeks beleggen in deze buitenlandse 
effecten. Om dit te ondervangen gaven Nederlandse administratiekanto-
ren verhandelbare certificaten uit van die buitenlandse effecten. Het nieu-
we was dat zo'n certificaat niet meer werd verbonden aan een bepaald ef-
fect, maar aan een mandje met verschillende effecten dat van samenstel-
ling kon wisselen. Zo ontstond het beleggingsfonds opnieuw. Aanvanke-
lijk werkten de administratiekantoren met min of meer vaste portefeuilles. 
Wanneer incidenteel effecten moesten worden gekocht of verkocht deed 
het administratiekantoor dat. In de loop der tijd werd de beheerstaak 
steeds belangrijker en werd deze taak uitbesteed aan een externe beheer-
der. Deze figuur met een beheerder, een bewaarder en uiteraard deelne-
mers is nog steeds gebruikelijk en zij is verplicht voor beleggingsfondsen 
die onder financieel overheidstoezicht staan. Het is opmerkelijk dat de be-
leggingsinstellingen aanvankelijk niet waren georganiseerd als naamloze 
vennootschappen die ten behoeve van haar aandeelhouders belegden. Pas 
in 1894, 25 jaar na de herintrede van het beleggingsfonds, werd een naam-
loze vennootschap ingezet als beleggingsinstelling2. 
In met name de tweede helft van de vorige eeuw zijn beleggingsinstellin-
gen in Nederland steeds meer gepopulariseerd en zijn zij in aantal en om-
1 Berghuis 1967, p. 27 e.V.; Slot 2004, p. 84-85. 
2 Slot 2004, p. 91. 
3 
Hoofdstuk 1 
vang sterk gestegen. De laatste 30 jaar is dit in een stroomversnelling ge-
raakt door waardestijging van het belegde vermogen en toestroom van 
deelnemers die werden aangetrokken door de snelle winsten. In 1969 be-
droeg de balanswaarde van de beleggingsinstellingen in totaal € 2,6 mil-
jard. In 2000 was dit gegroeid tot € 122,6 miljard3. De sluipende beurskrach 
van het begin van deze eeuw en de uittocht van een aantal beleggings-
instellingen naar Luxemburg leidde tot een inkrimping met 28%. Sinds 
eind 2003 is de omvang weer gegroeid, al is het niveau van 2000 zeven jaar 
later nog niet gehaald4. De hier genoemde bedragen betreffen overigens 
alleen beleggingsinstellingen die open stonden voor het publiek. De om-
vang van beleggingsinstellingen die zijn vrijgesteld van toezicht, bijvoor-
beeld omdat zij slechts uitgeven aan professionele partijen, is waarschijn-
lijk minstens zo groot5. Hiervan bestaan echter geen openbare statistieken. 
Collectief beleggen biedt een aantal mogelijkheden die voor de individuele 
belegger interessant kunnen zijn. Door gezamenlijk te beleggen kan hij zijn 
beleggingen beter spreiden en kan hij deelnemen aan beleggingen die te 
omvangrijk zouden zijn voor hem alleen. Daarnaast kan hij door deel te 
nemen aan een collectieve belegging profiteren van de expertise van de be-
heerder, die hij zelf vaak niet in huis heeft. Dit geldt in het bijzonder voor 
kleine particuliere beleggers. Gezien de relatief geringe omvang van hun 
vermogen en de beperkte expertise kunnen zij zelf nauwelijks beleggen in 
vastgoed en kunnen zij met moeite hun beleggingen regionaal en qua type 
spreiden. Door deel te nemen aan een collectieve belegging wordt dit wel 
mogelijk. Ook grote institutionele beleggers kunnen voordeel hebben van 
de schaalvergroting en expertise die beleggingsinstellingen bieden6. Zo 
zullen institutionele beleggers zelden in hun eentje een beursvennootschap 
opkopen en opknappen, maar nemen zij wel regelmatig deel in private 
equity fondsen die dat doen. Het is niet ongebruikelijk dat groepsmaat-
schappijen die ieder voor zich beleggen, ervoor kiezen om dat voortaan 
3 Slot 2004, ρ 533. 
4 DNB Statistisch Bulletin september 2007, ρ 7; Medio 2007 bedroeg het balanstotaal 
van beleggingsinstellingen met AFM-vergunning € 123 Mrd In september 2000 be-
droeg het balanstotaal € 128 Mrd Een aantal beleggingsinstellingen is nadien ver-
huisd naar Luxemburg, zodat de cijfers vertekend zijn 
5 Uit het DNB Statistisch Bulletin juni 2006, ρ 18, 24 en 28 is bijvoorbeeld af te leiden 
dat Nederlandse pensioenfondsen en verzekeraars voor tenminste €31 miljard had-
den belegd in dergelijke professionele beleggingsfondsen 
6 Vergelijk o a Kamerstukken Π (2006/2007), 28 294, nr 30, ρ 5, Kamerstukken II (2006/ 
2007), 31 064, nr 3, ρ 4 "Ook met het actief faaliteren en begeleiden van het gebruik 
van het Fonds voor Gemene Rekening (FGR) als vehikel voor asset pooling van de 
pensioengelden van multinationale ondernemingen wordt het aantrekkelijker deze 
activiteit in Nederland te beleggen " 
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samen te doen via een interne beleggingsinstelling of beleggingspool. Re-
centelijk hebben bijvoorbeeld Shell en Aegon de beleggingen van hun pen-
sioenfondsen samengevoegd in beleggingsfondsen7. Deze krachtenbunde-
ling kan veel voordeel opleveren door beperking van kosten, uitbreiding 
van beleggingsmogelijkheden en samengaan van expertise. 
Verschillende rechtsvormen zijn geschikt om collectief te beleggen. Men 
kan bijvoorbeeld rechtspersonen inzetten, in het bijzonder de NV en de 
BV. De aandeelhouders delen in de resultaten van de beleggingen van 
deze rechtspersonen. Ook de coöperatie kan hiervoor worden gebruikt. 
Anderzijds zijn figuren mogelijk waarbij de deelnemers slechts verbinte-
nisrechtelijke aanspraken hebben, zoals personenvennootschappen en zo-
geheten fondsen voor gemene rekening. De toezichtwetgeving noemt het 
eerste type "beleggingsmaatschappij" en het tweede type "beleggings-
fonds". De term "beleggingsinstelling" is het overkoepelende begrip voor 
beleggingsfondsen en beleggingsmaatschappijen. Over rechtspersonen 
zoals de NV en de BV bestaat veel civielrechtelijke literatuur die voor be-
leggingsmaatschappijen evenzeer van belang is als voor kapitaalvennoot-
schappen die andere activiteiten ontplooien. Hetzelfde geldt voor de 
coöperatie en voor personenvennootschappen, zij het dat de omvang van 
de literatuur daarover beperkter is. Bij de beleggingsfondsen blijft een rest-
categorie over die minder bekend is. Dat zijn de fondsen voor gemene 
rekening en andere beleggingsfondsen die niet als personenvennootschap 
door het leven gaan. Deze verbintenisrechtelijke figuren kunnen gezien de 
contractsvrijheid in beginsel naar believen worden ingericht, al geeft het 
toezichtrecht een aantal voorschriften die ook de civielrechtelijke inrich-
ting betreffen. 
Twee personen kunnen afspreken dat ze samen zullen beleggen. Zij beleg-
gen dan collectief op verbintenisrechtelijke grondslag. Men kan dit een 
beleggingsfonds noemen. Dat is echter niet de gebruikelijke vorm voor een 
beleggingsfonds. De functie van een beleggingsfonds is immers niet alleen 
om schaalvergroting en risicospreiding mogelijk te maken, maar ook om 
expertise te bieden die de deelnemers niet noodzakelijk zelf hebben. Deze 
expertise wordt in de regel geboden door een derde die het beheer van het 
fondsvermogen verzorgt. Die beheerder pleegt ook het initiatief te nemen 
voor het opzetten en aanbieden van het beleggingsfonds. Daarnaast pleegt 
een aparte rechtspersoon als rechthebbende op het fondsvermogen te fun-
geren, onder andere om het fondsvermogen af te schermen van privé-
crediteuren van de deelnemers en van de beheerder. Deze rechtspersoon 
7 Kamerstukken II (2007/2008), 31 065, nr. 7, p. 3. 
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wordt de bewaarder genoemd. Bij beleggingsfondsen die niet onder finan-
cieel overheidstoezicht staan, zijn de functies van beheerder en bewaarder 
soms verenigd in dezelfde rechtspersoon. Indien deze optreedt voor één 
beleggingsfonds en geen andere activiteiten verricht, is er feitelijk geen ge-
vaar van aanspraken van privé-crediteuren. Desondanks worden de taken 
van beheer en bewaring veelal bij verschillende rechtspersonen onderge-
bracht, zodat de spelers van het beleggingsfonds in de regel zijn: de deel-
nemers, een beheerder en een bewaarder. Dat is overigens niet slechts een 
natìonaal verschijnsel. In de Europese Unie is dit het verplichte model 
voor beleggingsfondsen die onder de zogenaamde ICBE-richtlijn vallen8. 
Het is ook gebruikelijk voor beleggingsfondsen die niet onder deze richt-
lijn vallen in bijvoorbeeld het Verenigd Koninkrijk, de Verenigde Staten, 
Luxemburg en Duitsland. 
Bij deze figuur met een beheerder, een bewaarder en deelnemers speelt 
een aantal civielrechtelijke aspecten. Zo zullen de betrokkenen willen we-
ten wie de rechthebbende is van de goederen van het beleggingsfonds en 
op wiens naam de verplichtingen staan. Is dit de beheerder of de bewaar-
der of zijn het de deelnemers? In het laatste geval is sprake van een ge-
meenschap, hetgeen nogal wat consequenties heeft. Verder is het de vraag 
of, en zo ja op welke wijze, het fondsvermogen kan worden afgeschermd 
van crediteuren van de beheerder, de bewaarder en de deelnemers. De 
deelnemers en de crediteuren van het beleggingsfonds zullen zo'n exclu-
sief verhaalsrecht wenselijk vinden. Daarnaast speelt het verbintenissen-
recht een rol van betekenis. Zo kunnen verbintenisrechtelijke relaties be-
staan tussen de deelnemers en de beheerder, de deelnemers en de bewaar-
der, de beheerder en de bewaarder en de deelnemers onderling. Ook de 
wederpartij die handelt "met het beleggingsfonds" treedt in een verbinte-
nisrechtelijke verhouding tot de beheerder, de bewaarder of de deelne-
mers. Ten slotte is het de vraag of deze verhoudingen nader kunnen wor-
den gekwalificeerd, in het bijzonder als bewaameming, als lastgeving of 
als personenvennootschap. 
1.2 Probleemstelling 
De praktijk kampt met onduidelijkheden rond beleggingsfondsen. Regel-
matig vragen partijen zich af met wie zij contracteren, als zij een transactie 
8 Art. 7-11 Richtlijn 1985/611/EEG van 20 december 1985 tot coördinatie van de wette-
lijke en bestuursrechtelijke bepalingen betreffende bepaalde instellingen voor collec-
tieve belegging in effecten (ICBE's) In de Wf t word t deze richtlijn de Richtlijn Beleg-
gingsinstellingen genoemd 
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verrichten met een beleggingsfonds of wat voor soort overeenkomst zij 
aangaan, als zij deel willen nemen in een beleggingsfonds. Ik vrees overi-
gens dat zij het zich nog vaker niet afvragen, terwijl dat wel wenselijk kan 
zijn. Vragen als deze zijn niet altijd eenvoudig te beantwoorden. Dat heeft 
er onder andere mee te maken dat de toezichtwetgeving, de rechtspraak 
en de literatuur een tamelijk verbrokkeld beeld opleveren van de civiel-
rechtelijke kanten van beleggingsfondsen. Zij zijn bovendien gedeeltelijk 
onderling tegenstrijdig. 
De Wet op het financieel toezicht (Wft) regelt het overheidstoezicht op be-
leggingsfondsen. Kort gezegd moet een beleggingsfonds waarvan de deel-
nemingsrechten publiekelijk worden aangeboden een aparte beheerder en 
bewaarder hebben. Zo sluit de Wft aan bij de figuur die al lang in de prak-
tijk gebruikelijk is. De beheerder moet een vergunning aanvragen en in dat 
kader moeten de beheerder en de bewaarder voldoen aan een aantal eisen 
van deskundigheid en betrouwbaarheid, informatieverschaffing (prospec-
tus en verslaggeving), bedrijfsvoering en een minimum eigen vermogen. 
Het toezicht op beleggingsinstellingen is bedoeld om de beleggers te be-
schermen en de werking van en het vertrouwen in de financiële sector te 
waarborgen9. Het is opgezet vanuit een bestuursrechtelijk oogpunt, waar-
bij de civielrechtelijke inrichting van beleggingsfondsen enigszins onder-
belicht is. Met name de taakverdeling van de betrokken spelers (beheerder, 
bewaarder en deelnemers) is weinig systematisch aangepakt. Zo zijn er 
weliswaar allerlei gedetailleerde regels voor de beheerder en de bewaar-
der, maar ontbreekt een algemene bepaling dat zij gehouden zijn tot be-
hoorlijk beheer en bewaring. Bovendien maakt een aantal bepalingen niet 
duidelijk jegens wie de beheerder en de bewaarder hun verplichtingen 
hebben. Zijn ze jegens elkaar gebonden? Of jegens individuele of de geza-
menlijke deelnemers? Of jegens eenieder? 
Bij de Wft en haar voorlopers lijkt de kwalificatie van de onderlinge ver-
bintenisrechtelijke verhoudingen onvoldoende te zijn doordacht. De vraag 
of de deelnemers een personenvennootschap vormen komt zijdelings aan 
de orde in de parlementaire geschiedenis. Volgens de minister is een be-
leggingsfonds in de regel geen personenvennootschap. Hij motiveert dit 
nauwelijks en gaat niet in op de rechtspraak, die in een aantal gevallen tot 
het tegengestelde oordeel is gekomen. Zo blijft onduidelijk wanneer de 
9 Kamerstukken II (1988/1989) 21 127, nr. 3, p. 1, 3 en 4 (MvT). 
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deelnemers in een beleggingsfonds een personenvennootschap vormen10. 
Overige vragen, bijvoorbeeld of de beheerder of de bewaarder als lastge-
ver handelt, blijven geheel buiten beeld. Het goederenrecht bij beleggings-
fondsen heeft de toezichtwetgever inmiddels beter geregeld. Tot 2005 be-
paalde de Wet toezicht beleggingsinstellingen (Wtb) dat de activa van het 
beleggingsfonds moesten worden afgescheiden van het privé-vermogen 
van de beheerder, de bewaarder en elke natuurlijke persoon of andere 
rechtspersoon. De wet voorzag echter niet in een mogelijkheid van vermo-
gensscheiding, hetgeen tot de nodige hoofdbrekens heeft geleid. Inmiddels 
regelt de wet dat het fondsvermogen is afgescheiden van het overige ver-
mogen van de bewaarder. 
Civielrechtelijke rechtspraak over beleggingsfondsen is schaars, althans er 
is tot nog toe weinig gepubliceerd. Dit kan ermee te maken hebben dat 
volgens veel fondsvoorwaarden geschillen worden beslecht via niet-open-
bare arbitrage. Waarschijnlijker lijkt mij dat het aantal geschillen beperkt 
is en dat beheerders over het algemeen zullen proberen te schikken om ne-
gatieve publiciteit te voorkomen. Zo nu en dan heeft een civielrechtelijk 
geschil in verband met een beleggingsfonds toch geleid tot gepubliceerde 
rechtspraak. Het betrof daarbij met name de vraag of de redelijkheid en 
billijkheid al dan niet derogerend werken in de relatie tussen de beheerder 
en de deelnemers. Naast deze civielrechtelijke jurisprudentie zijn er enige 
bestuursrechtelijke uitspraken waarin de rechter zich uitspreekt over de 
vraag hoe de beheerder zich tegenover de deelnemers te gedragen heeft. 
De meeste relevante rechtspraak over beleggingsfondsen komt uit de fis-
cale hoek. De kwalificatie als personenvennootschap is namelijk relevant 
voor verschillende belastingen en is aanleiding geweest tot verschillende 
procedures. Zo oordeelde de Hoge Raad in 1968 dat de deelnemers in het 
beleggingsfonds Union II een maatschap vormden. Bij de kwalificatie in 
deze en andere fiscale uitspraken zoekt de rechter aansluiting bij de civiel-
rechtelijke begrippen, zodat deze uitspraken ook van belang zijn voor de 
kwalificatie van beleggingsfondsen in het civiele recht. 
De civielrechtelijke literatuur over beleggingsfondsen is vrij beperkt. De 
meeste juridische literatuur over beleggingsfondsen betreft het toezicht-
recht en fiscaal recht. Een actuele meer omvattende behandeling van de ci-
vielrechtelijke aspecten van beleggingsfondsen ontbreekt. In de loop der 
jaren zijn drie preadviezen verschenen die dieper op de civielrechtelijke 
10 Kamerstukken II (2002/2003) 28 998, nr 3, ρ 19 (MvT), Kamerstukken II (2003/2004) 
28 998, nr 5, ρ 8 (nota η a ν. verslag). Bij de Invoeringswet van titel 713 BW is er uit­
gebreider aandacht aan besteed. Vergelijk § 9 4 d. 
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kanten van beleggingsfondsen zijn ingegaan. In 1964 hebben Van der 
Grinten en Treurniet een preadvies geschreven over vastgoedfondsen. In 
1990 is Eisma in zijn preadvies over eigendom ten titel van beheer inge-
gaan op het beleggingsfonds en Klemann heeft in 2000 enkele aspecten 
van beleggingsfondsen nader belicht11. Verder zijn er verschillende artike-
len verschenen over deelaspecten van beleggingsfondsen, zoals de goede-
renrechtelijke status van het fondsvermogen die tot voor kort gebrekkig 
was geregeld door de Wtb. Deze literatuur is overigens nog steeds van be-
lang voor beleggingsfondsen die niet hoeven te voldoen aan de toezicht-
wetgeving. 
In dit boek wil ik de civielrechtelijke aspecten van beleggingsfondsen na-
der onderzoeken. Daarbij komen de volgende goederenrechtelijke vragen 
aan de orde. Wie past het om rechthebbende te zijn van het fondsvermo-
gen en wat zijn daarvan de consequenties, afgezien van het toezichtrecht? 
Hoe werkt het wettelijk afgescheiden vermogen van het beleggingsfonds? 
Bestaan er goede alternatieven voor beleggingsfondsen waarbij een derge-
lijk afgescheiden vermogen ontbreekt? Daarnaast staan de volgende ver-
bintenisrechtelijke en vennootschapsrechtelijke vragen centraal12. Tussen 
welke betrokkenen (beheerder, bewaarder en deelnemers) bestaan ver-
bintenissen? Wat is de inhoud van de belangrijkste verbintenissen en zijn 
de verbintenisrechtelijke verhoudingen nader te kwalificeren, in het bij-
zonder als lastgeving of als personenvennootschap? Wat zijn de gevolgen 
van die kwalificatie? 
Ik hoop met de behandeling van deze vragen meer helderheid te scheppen 
omtrent beleggingsfondsen, zodat de praktijk en de wetenschap beter we-
ten wat voor vlees ze in de kuip hebben. Verder zou de wetgever er reke-
ning mee kunnen houden bij toekomstige wetswijzigingen voor toezicht 
op beleggingsfondsen. Als de wetgever zich daarbij meer bewust is van de 
werking van het civiele recht, kan dit leiden tot beter en wellicht minder 
omvangrijk toezichtrecht. 
1.3 Begrippen 
De terminologie die in dit proefschrift wordt gebezigd sluit zoveel moge-
lijk aan bij de begrippen in de verschillende wetten. Zo omvat het begrip 
11 Van der Grinten Sc Treurniet 1964, Eisma in Uniken Venema en Eisma 1990, Kle-
mann in. Ponsen & Klemann 2000 
12 Wat betreft het vennootschapsrecht ga ik uit van een inwerking-getreden titel 7 13 
BW Voor zover deze titel nog niet van kracht is, leze men voor stille vennootschap 
maatschap en voor openbare vennootschap: VOF / openbare maatschap 
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beleggingsinstelling de beleggingsmaatschappij en het beleggingsfonds. 
Deze begrippen kwamen hiervoor al kort aan de orde en zullen in het vol-
gende hoofdstuk verder worden besproken. Veelal wordt het onderscheid 
omschreven als: een beleggingsmaatschappij is een rechtspersoon en een 
beleggingsfonds heeft geen rechtspersoonlijkheid. Dit criterium biedt on-
voldoende scherpte, aangezien bij een beleggingsfonds in de regel twee 
rechtspersonen als beheerder en bewaarder optreden. Het onderscheid is 
te vinden in de relatie tussen de beleggingsinstelling en de deelnemers13. 
De deelnemers in een beleggingsmaatschappij staan in een rechtsperso-
nenrechtelijke verhouding tot de beleggingsinstelling. De deelnemers in 
een beleggingsfonds staan daarentegen in een verbintenisrechtelijke ver-
houding. De volgende rechtspersonen zijn gebruikelijk als beleggings-
maatschappij: de NV, de BV en de coöperatie waarbij de aandeelhouders 
respectievelijk de leden de deelnemers in die beleggingsmaatschappij zijn. 
Bij het beleggingsfonds delen de deelnemers in de baten en lasten van de 
beleggingen op grond van verbintenissen. Als een NV haar vermogen be-
legt ten behoeve van derden die verbin tenisrechtelijk gerechtigd zijn tot 
de resultaten van de beleggingen, zal dus niet sprake zijn van een beleg-
gingsmaatschappij, maar van een beleggingsfonds. De rechten van de 
deelnemers zal ik zoals gebruikelijk deelnemingsrechten of participaties 
noemen. 
Bij de start pleegt een beleggingsinstelling tegen betaling deelnemings-
rechten uit te geven en de inbreng te investeren conform het beleggingsbe-
leid. Daarna bestaan verschillende mogelijkheden. Sommige beleggings-
instellingen geven ook na uitgifte al dan niet doorlopend nieuwe deelne-
mingsrechten uit, andere doen dat niet. Sommige beleggingsinstellingen 
kopen tijdens de looptijd deelnemingsrechten in. Als de deelnemingsrech-
ten daardoor vervallen, spreekt men wel van royement. 
Een beleggingsinstelling die verplicht is om deelnemingsrechten op ver-
zoek van deelnemers in te kopen, wordt een open-end instelling genoemd. 
Bestaat geen verplichting om in te kopen, dan is het een closed-end beleg-
gingsinstelling. Is de beleggingsinstelling slechts verplicht om zo nu en 
dan in te kopen of tot een bepaald maximum, dan spreekt men wel van 
een semi-open-end of semi-closed-end instelling. Het onderscheid tussen 
open-end en closed-end instellingen is onder andere van belang voor de 
vraag hoe het prospectus moet worden ingericht. Closed-end beleggings-
instellingen waarvan de deelnemingsrechten verhandelbaar zijn, vallen 
13 Vergelijk § 2.4 en Klemann in: Ponsen & Klemann 2000, p. 54-55. 
10 
Inleiding 
namelijk onder het regime van de Prospectusverordening14. Andere beleg­
gingsinstellingen vallen onder een eigen prospectusregime, dat speciaal 
voor beleggingsinstellingen geldt. Het onderscheid is verder van belang 
voor de kwalificatie als "ICBE", een Instelling voor Collectieve Belegging 
in Effecten15. Open-end beleggingsinstellingen komen in aanmerking voor 
een vergunning als ICBE, als zij voldoen aan een aantal beperkingen wat 
betreft de soort beleggingen waarin zij beleggen en de spreiding daarvan. 
Deelnemingsrechten van een beleggingsinstelling met ICBE-vergunning 
mogen in de hele Europese Unie worden aangeboden. In tegenstelling 
daarmee mogen deelnemingsrechten van een beleggingsinstelling met een 
"normale vergunning" slechts in het vergunningverlenende land worden 
aangeboden16. 
Paraplufondsen zijn beleggingsinstellingen die verschillende soorten deel­
nemingsrechten uitgeven. Iedere soort geeft recht op de waardeontwikke­
lingen van een andere beleggingsportefeuille17. Bij beleggingsmaatschap­
pijen in de vorm van een kapitaalvennootschap gebeurt dit door uitgifte 
van verschillende series aandelen, ook wel letteraandelen of tracking stock 
genoemd18. Bij beleggingsfondsen is het gebaseerd op een beding in de 
fondsvoorwaarden. 
Het begrip "effect" heeft in dit proefschrift een ruimere betekenis dan in de 
Wf t. Ook niet-verhandelbare rechten of waardebewijzen zal ik aanmerken 
als effect. Dat lijkt mij in overeenstemming met het spraakgebruik en komt 
overeen met de tot voor kort geldende regelgeving19. De Wft merkt slechts 
verhandelbare rechten aan als effect. Zij volgt daarmee de terminologie 
14 Verordening 809/2004 van de Commissie van de Europese Gemeenschappen van 29 
apnl 2004 tot uitvoering van Richtlijn 2003/71/EG Verrest 2005, ρ 248-252, uit terech­
te kntiek op de Nederlandse implementatie van de Prospectusrichtlijn Vergelijk m 
verband met het onderscheid tussen closed-end en open-end instellingen Cramer-
De Jong 2007, ρ 5 
15 Voor toekomstige ontwikkelingen rond de ICBE vergelijke men Verwdst 2007 (A), 
ρ 109-114 
16 Een uitzondering hierop vormen beleggingsinstellingen uit staten die de minister 
heeft aangewezen als staten met adequaat toezicht zoals bedoeld in art 2 66 Wft jo 
art 2 Besluit aangewezen staten Wft 
17 Vergelijk o a Hazenberg e a 1996, ρ 101; Kiemann in. Ponsen & Kiemann 2000, 
ρ 76-79. Soms wordt met de term paraplufonds of paraplu-constructie, op een ander 
fenomeen geduid De Haas 2001, ρ 764, doelt daarmee bijvoorbeeld op beleggingsin­
stellingen die hun vermogen beleggen in andere beleggingsinstellingen, veelal fund 
of funds genoemd 
18 Handboek 1992, nr 186 
19 Bijvoorbeeld art 1 sub a Wte 1995 
11 
Hoofdstuk 1 
van de Prospectusrichtlijn, zij het op een iets afwijkende wijze20. Volgens 
de Prospectusrichtlijn zijn deelnemingsrechten van een ICBE wel effecten 
maar is de richtlijn daarop niet van toepassing, terwijl geldmarktinstru-
menten met een korte looptijd geen effecten zijn. De Wft draaide dit aan-
vankelijk om: deelnemingsrechten van ICBE's waren geen effecten, terwijl 
kortlopende geldmarktinstrumenten dat wel waren en deel 5 van de Wft 
daarop niet toepasselijk was. Bij de implementatie van de MiFID-Richtlijn 
in november 2007 is alsnog de definitie van de Prospectusrichtlijn gevolgd. 
De Nederlandse wetgever lijkt uit het oog te zijn verloren dat de Prospec-
tusrichtlijn een beperkt effectenbegrip hanteert, omdat zij slechts dergelijke 
effecten beoogt te reguleren. De Wft bestrijkt daarentegen een veel groter 
terrein dan de implementatie van de Prospectusrichtlijn. De Wft beoogt 
bijvoorbeeld ook de ICBE-Richtlijn en de MiFID-Richtlijn te implemente-
ren. Volgens de ICBE-Richtlijn zijn deelnemingsrechten in een ICBE wel 
effecten, volgens de MiFID-Richtlijn is dat niet het geval21. Het had naar 
mijn mening meer voor de hand gelegen om een ruimer effectenbegrip te 
hanteren, dan de Wft doet. Voor de bijzondere regels ter uitvoering van 
bijvoorbeeld de Prospectusrichtlijn had deel 5 van de Wft dan een nader 
begrip kunnen invoeren, zoals "verhandelbare effecten". 
De termen certificaat en certificering van goederen zullen in dit proef-
schrift regelmatig voorkomen. Ik grijp daarmee terug op het begrip certifi-
cering, zoals dat oorspronkelijk bij beleggingsfondsen werd gehanteerd22. 
Dat is ruimer dan certificering van aandelen in de zin van boek 2 BW. Cer-
tificering in de ruimere zin houdt in dat de één aan de ander een recht 
geeft op de waarde van een of meer goederen die hij bezit. Zo kan A zijn 
huis certificeren, door aan Β (en C) een recht te geven op (een breukdeel 
van) de waarde van het huis. A geeft met andere woorden een deel van de 
economische eigendom van zijn huis aan Β en C, terwijl hij zelf de juri­
dische eigendom houdt. Partijen kunnen daarbij afspreken dat A het huis 
mag verkopen of ruilen, waarna de tegenprestatie in de plaats komt van 
het gecertificeerde huis. Dit is de kemafspraak bij een vastgoedbeleggings­
fonds. Hetzelfde kunnen partijen afspreken met betrekking tot een effec­
tenportefeuille. Dergelijke figuren vat ik mede onder het begrip "certi­
ficering", hetgeen ruimer is dan certificering in de zin van boek 2 BW. Ik 
hanteer dit ruimere certificaatbegrip met name omdat art. 3:259 BW naar 
20 Art 2 hd 1 sub a Prospectusrichtlijn (2003/71/EG) 
21 Art 1 hd 8 ICBE-Richtlijn (85/611/EEG) en art 4 lid 1 sub 18 MiFID-Richtlijn 
(2004/39/EG) 
22 Zie § 2 1 (Een blik in de geschiedenis) 
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mijn mening eveneens hetzelfde ruimere begrip op het oog heeft23. Boven-
dien vind ik dat het de verhouding tussen de bewaarder en de deelnemers 
goed weergeeft. 
Met certificering in engere zin doel ik op vormen van certificering waarbij 
tegenover een certificaat een of een paar bepaalde effecten staan. Dat is 
bijvoorbeeld het geval bij certificering van aandelen in de zin van boek 2 
BW. Ook bij beleggingsfondsen komen dergelijke vormen van certificering 
voor. Ik doel hierbij op de figuur van de beleggersgiro of effectengiro. Het 
is niet ongebruikelijk dat een aparte stichting beleggersgiro alle of een deel 
van de deelnemingsrechten bezit en de uiteindelijke beleggers hiervoor 
crediteert op hun effectenrekeningen. De rechten van de uiteindelijke be-
leggers kan men zien als certificaten op naam24. Dit certificaatbegrip is en-
ger dan in de vorige alinea, omdat de effectenrekening wordt gecrediteerd 
voor de waarde van een bepaald aantal deelnemingsrechten. De stichting 
beleggersgiro gaat niet handelen met de deelnemingsrechten die hij bezit 
voor de uiteindelijke beleggers/rekeninghouders, zodat de samenstelling 
van de gecertificeerde goederen niet wijzigt. 
De ridder die op kruistocht ging, wilde zijn kasteel en landerijen tijdens 
zijn afwezigheid niet verloren zien gaan. Hij pleegde in dat kader de ei-
gendom van zijn bezittingen over te dragen aan een vriend die hij kon ver-
trouwen. De vriend moest de bezittingen goed beheren en ervoor zorgen 
dat de ridder ze bij thuiskomst weer terugkreeg, liefst onderhouden en 
vermeerderd. Deze vorm van eigendom is bekend als fiducia cum amico 
of eigendom ten titel van beheer. Bij beleggingsfondsen gebeurt iets soort-
gelijks. De bewaarder fungeert vaak als eigenaar (in de ruime zin van het 
oude BW) van het vermogen van het beleggingsfonds. Hij doet dit als ver-
trouwenspersoon ten behoeve van de deelnemers, die het economische be-
lang bij het vermogen hebben. Als het beleggingsfonds eindigt en daarmee 
de functie van de bewaarder, draagt hij de (waarde van) het vermogen aan 
de deelnemers over. Tot dat moment is hij eigenaar ten titel van beheer. 
23 Vergelijk Van den Ingh 1991, p. 75 noot 9: "Ook voor wat betreft artikel 3:259, waarin het 
wettelijk pandrecht is geregeld, acht ik een ruime uitleg van het begrip certificaat aangewe-
zen." Hoe ruim deze interpretatie dient te zijn, en of daaronder ook deelnemingsrech-
ten in beleggingsfondsen vallen, laat hij overigens in het midden. 
24 Vergelijk Maatman 1997, p. 95 e.V., De Jong 1998, p. 62 en Van 't Westeinde en 
Maatman 1999, p. 261-264. Verwilst 2007 (B), p. 312, betoogt dat de beleggersgiro die 
wordt aangeboden door de beleggingsinstelling zelf (de zogenaamde passieve giro), 
sinds de implementatie van de MiFID in beginsel vergunningplichtig is als beleg-
gingsonderneming. 
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wat ook wel eigenaar ten titel van bewaring wordt genoemd25. Ik zal hier-
na vooral de term eigendom ten titel van beheer hanteren, omdat die term 
het meest in zwang is om fiducia cum amico relaties aan te duiden. 
Dit proefschrift hanteert een ruim begrip van eigenaar en rechthebbende. 
Hier en daar zal ik bijvoorbeeld schrijven over de "eigendom van het 
fondsvermogen". Daarmee bedoel ik niet alleen het meest volledige recht 
op zaken zoals art. 5:1 BW ons leert, maar beoog ik de gerechtigdheid tot 
de goederen en de verbondenheid voor de schulden aan te duiden. De 
term "rechthebbende op het fondsvermogen" gebruik ik op dezelfde ma-
nier; ook de verbondenheid voor schulden versta ik hieronder. Tegen deze 
terminologie kan worden ingebracht dat de bewaarder wel rechthebbende 
op goederen kan zijn, maar niet van verplichtingen. Het zou in dit verband 
juister zijn om te spreken van "rechtssubject" van het fondsvermogen. 
Daartegenover staat dat het gebruikelijk is om het subject van een vermo-
gen eigenaar of rechthebbende te noemen, waarbij het duidelijk moge zijn 
dat deze rechthebbende niet alleen rechten, maar ook verplichtingen 
heeft26. Ik zal dit gebruik volgen. 
1.4 Afbakening 
Een beleggingsfonds is een verbintenisrechtelijke figuur. Gezien het begin-
sel van contractsvrijheid zijn veel verschillende figuren mogelijk waarmee 
collectief kan worden belegd langs verbintenisrechtelijke weg. De beleg-
gingsfondsen die men in de praktijk pleegt tegen te komen zijn echter te-
rug te brengen tot een paar hoofdcategorieën. Dat geldt niet alleen voor 
vergunningplichtige beleggingsfondsen die qua civielrechtelijk inrichting 
moeten voldoen aan de toezichtwetgeving, maar ook voor beleggingsfond-
sen die niet onder toezicht staan. In dit proefschrift zal ik ingaan op de 
meest gebruikelijke typen27. Beleggingsfondsen die bewust zijn ingericht 
als personenvennootschap laat ik daarbij buiten beschouwing, omdat over 
personenvennootschappen voldoende goede civielrechtelijke bronnen be-
staan. 
25 Kamerstukken Π (2002/2003) 28 998, nr 3, ρ 6 en 17 (MvT), voor de term eigendom ten 
titel van bewaring vergelijke men Van der Grinten & Treurniet 1964, ρ 26-28 en 
Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 127 
26 Vergelijk Kamerstukken II (2002/2003) 28 998, nr 3, ρ 6 en 17 (MvT) 
27 Met de term "vergunmngplichhg beleggingsfonds" doel ik in dit proefschnft op be­
leggingsfondsen waarvan de deelnemingsrechten met m Nederland mogen worden 
aangeboden, zonder dat de beheerder een door de AFM verleende vergunning heeft, 
zoals bedoeld m art 2 65 Wf t Niet het beleggingsfonds, maar de beheerder is ver­
gunmngplichhg 
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Het eerste type is een beleggingsfonds dat qua civielrechtelijke inrichting 
voldoet aan de toezichtwetgeving. Hierbij verricht een rechtspersoon (de 
beheerder) het beheer van het fondsvermogen in die zin dat hij de beleg-
gingstransacties voorbereidt en eventueel ook aangaat en verslag uitbrengt 
over het beheer. Een andere rechtspersoon (de bewaarder) is rechthebben-
de op het fondsvermogen, zodat hij rechtssubject is van de rechten en ver-
plichtingen. De deelnemers zijn langs verbintenisrechtelijke weg gerech-
tigd tot een evenredig deel van de waarde van het fondsvermogen. Er is 
een deelnemersvergadering waarin de deelnemers besluiten kunnen ne-
men die hun deelnemingsrechten gelijkelijk raken. De betrokkenen zullen 
het fondsvermogen willen afscheiden van het privé-vermogen van de be-
waarder en de deelnemers willen zo mogelijk persoonlijke aansprakelijk-
heid vermijden. De deelnemingsrechten kunnen op naam of aan toonder 
luiden, al dan niet overdraagbaar zijn of gedurende de looptijd van het be-
leggingsfonds worden ingekocht. 
Bij het tweede type is het fondsvermogen niet ondergebracht bij de be-
waarder, maar zijn de deelnemers gemeenschappelijk rechthebbenden28. 
Een rechtspersoon (de beheerder) verricht de beleggingstransacties of be-
reidt ze voor en een andere rechtspersoon (de bewaarder) voert de admi-
nistratie. Ook hier bestaat een deelnemersvergadering waarin de deelne-
mers besluiten kunnen nemen die hun deelnemingsrechten gelijkelijk ra-
ken. De betrokkenen zullen het fondsvermogen willen afscheiden van het 
privé-vermogen van de deelnemers en de deelnemers willen zo mogelijk 
persoonlijke aansprakelijkheid vermijden. De deelnemingsrechten kunnen 
al dan niet overdraagbaar zijn of gedurende de looptijd van het beleg-
gingsfonds worden ingekocht. 
Bij beleggingsfondsen die niet vergunningplichtig zijn, komt als variant op 
deze twee typen voor, dat dezelfde rechtspersoon de functies van beheer-
der en bewaarder vervult. Dit maakt de civielrechtelijke situatie eenvou-
diger. De beheerder-bewaarder neemt beide taken van beheer en bewaring 
op zich. De relatie met de deelnemers wijkt daarbij niet veel af van de bo-
vengenoemde twee typen. De civielrechtelijke vragen rond de beleggings-
fondsen met een aparte beheerder en bewaarder dekken ook de vragen 
voor de varianten met een beheerder-bewaarder. Voor zover deze vragen 
betrekking hebben op de verhouding tussen de beheerder en de bewaar-
der, doen zij niet ter zake voor beleggingsfondsen waarin dezelfde rechts-
persoon als beheerder en bewaarder fungeert. Voor het overige is het in 
28 Sinds september 2005 is deze eigendomsvonn voor vergunninghoudende beleg-
gingsfondsen overigens niet meer toegestaan. Art. 4:42 sub a Wft. 
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zoverre eenvoudiger, dat er geen aparte relatie bestaat van de deelnemers 
met de beheerder respectievelijk met de bewaarder, maar dat die relatie 
als het ware is samengesmolten. Aparte behandeling van deze varianten 
zou veel onnodige herhaling met zich brengen. Zij zullen daarom verder 
slechts zijdelings aan de orde komen. 
Vernieuwingen op het gebied van beleggingsinstellingen komen sinds het 
begin van de vorige eeuw veelal uit Londen en New York. Verder is de 
markt voor beleggingsinstellingen tamelijk internationaal. Zo is in 2003 
een aanmerkelijk aantal Nederlandse beleggingsinstellingen overgegaan 
naar Luxemburg en worden binnen Europa veel beleggingsfondsen vanuit 
Ierland aangeboden. Onze minister van financiën is door deze uittocht 
wakker geschud en probeert sindsdien het Nederlandse klimaat voor be-
leggingsinstellingen weer te verbeteren29. Dit internationale aspect zou een 
rechtsvergelijkende studie over beleggingsinstellingen kunnen rechtvaar-
digen. Toch heb ik ervoor gekozen om dit niet te doen om de volgende re-
denen. 
Vanwege de invloed vanuit het Verenigd Koninkrijk, Ierland en de Ver-
enigde Staten ligt het voor de hand om een vergelijking te maken met de 
Anglo-Amerikaanse unit trust. Het proefschrift zou dan gaan over verge-
lijking van het Nederlandse beleggingsfonds met buitenlandse trustfigu-
ren. Dat geldt overigens ook voor vergelijking met het Duitse Kapitalan-
lagefonds, waarbij een depotbank als Treuhand kan optreden. Ook op ande-
re gebieden is rechtsvergelijking mogelijk. Bij beleggingsfondsen spelen 
zeer uiteenlopende civielrechtelijke vragen. Zo zijn er vragen over de kwa-
lificatie als personenvennootschap, de toepasselijkheid van lastgevingsbe-
palingen, de gevolgen van een eventuele gemeenschap tussen de deelne-
mers en over het afgescheiden vermogen. Indien deze studie rechtsverge-
lijkend zou zijn opgezet, zou de vergelijking op elk van die terreinen be-
trekking moeten hebben. Ik heb er voor gekozen om dat niet te doen om-
wille van de beperking van de omvang van dit boek. Uit dit oogpunt lijkt 
het mij meer op zijn plaats om dergelijke rechtsvergelijkingen over te laten 
aan studies over de afzonderlijke deelgebieden30. Zogeheten interne 
rechtsvergelijking vindt overigens wel plaats in dit boek. De gebruikelijke 
29 Vergelijk bijvoorbeeld Kamerstukken II (2007/2008) 28 998, nr 13, waarin de minister 
schrijft "Met het verplicht opleggen van een RvC zou Nederland uit de pas lopen 
met Europa en zou het vestigingsklimaat voor beleggingsinstellingen verder worden 
geschaad De uitdaging is dan ook om Nederland als vestigingsland voor beleggings-
instellingen aantrekkelijk te houden en tegelijkertijd zorg te dragen voor afdoende 
bescherming voor beleggers " (cursief ƒ V ) 
30 Vergelijk bijvoorbeeld Aertsen 2004 over de trust 
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actuele vormen van beleggingsfondsen worden in hun historische kader 
geplaatst en een aantal bepalingen van de toezichtwetgeving wordt verge-
leken met het algemene vermogensrecht. 
Dit neemt niet weg dat het nuttig is om over de grenzen heen te kijken en 
zich te laten inspireren door de wijze waarop beleggingsfondsen zijn geor-
ganiseerd in andere landen. Dat nut heb ik ook ervaren bij het schrijven 
van dit proefschrift. Daarbij heeft mij het meeste getroffen dat de figuur 
met een beheerder, een bewaarder en deelnemers internationaal gebruike-
lijk is, zowel in landen die een trustfiguur hanteren als in andere landen. 
De lezer die zich hierin nader wil verdiepen verwijs ik naar Baur in zijn 
Investmentgesetze Kommentar31. Baur bespreekt daarin de organisatievor-
men van beleggingsinstellingen van de 12 oorspronkelijke lidstaten van de 
Europese Unie en van enkele andere landen. 
1.5 Plan van aanpak 
Dit boek is als volgt opgebouwd. In het tweede hoofdstuk volgt een be-
schrijving van het historische, het toezichtrechtelijke en het fiscale kader. 
In de latere hoofdstukken wil ik de civielrechtelijke aspecten van beleg-
gingsfondsen onderzoeken, waarbij ik eerst inga op de goederenrechtelijke 
aspecten en vervolgens op de verbintenisrechtelijke en vennootschapsrech-
telijke aspecten. 
Hoofdstuk 3 gaat eerst in op de vraag wie rechthebbende is van het fonds-
vermogen en wat de gevolgen ervan zijn als respectievelijk de deelnemers, 
de beheerder of de bewaarder rechthebbende zijn. Met name komt hier 
aan de orde wat de complicaties zijn, als de deelnemers gemeenschappe-
lijk rechthebbenden zijn van het fondsvermogen. Verder zal worden on-
derzocht of het mogelijk is dat de bewaarder fungeert als houder van het 
fondsvermogen ten behoeve van de deelnemers, in het bijzonder wat be-
treft niet-belichaamde goederen. 
Hoofdstuk 4 gaat in op de goederenrechtelijk getinte voorschriften van de 
Wft. De Wft bepaalt dat de bewaarder de activa van het beleggingsfonds 
moet verkrijgen en dat de beheerder ervoor moet zorgen dat de bewaarder 
slechts tezamen met hem kan beschikken. De vraag komt aan de orde, of 
de beheerder deze gezamenlijke beschikkingsbevoegdheid kan bewerk-
stelligen. Verder bepaalt de Wft dat het fondsvermogen slechts dient ter 
voldoening van zaakschulden en rechten van deelnemers, zodat het is af-
31 Baur 1997, p. 66-160. 
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gescheiden van het overige vermogen van de bewaarder. De werking van 
deze afscheiding zal nader worden onderzocht alsmede de vraag of dit een 
trust is in de zin van het Haags Trustverdrag. 
Hoofdstuk 5 behandelt de vraag of beleggingsfondsen zonder vergunning-
plicht een afgescheiden vermogen kennen en welke alternatieven er zijn 
als dat niet het geval is. 
Vanaf hoofdstuk 6 volgen de verbintenisrechtelijke en (personen-)vennoot-
schapsrechtelijke aspecten. Allereerst behandel ik de vraag tussen wie van 
de beheerder, de bewaarder en de deelnemers verbintenissen bestaan. 
Deze vraag plaats ik in het licht van de toezichtwetgeving en de literatuur 
en van hetgeen partijen voor ogen pleegt te staan bij de inrichting van het 
beleggingsfonds. Hoofdstuk 7 gaat in op de collectieve gerechtigdheid van 
de deelnemers tot behoorlijk beheer en tot behoorlijke bewaring, aan de 
vraag of deelnemers slechts rechthebbenden zijn of contractspartij en aan 
de vraag of de deelnemers onderling verbintenissen plegen te hebben. 
Hoofdstuk 8 behandelt de inhoud van de wettelijk voorgeschreven en de 
meest gebruikelijke verbintenissen. In hoofdstuk 9 ga ik nader in op de 
kwalificatie van de verbintenissen tussen de beheerder, de bewaarder en 
de deelnemers. Is hier sprake van opdracht of lastgeving, of zijn de desbe-
treffende bepalingen van overeenkomstige toepassing? Vormen de deelne-
mers een personenvennootschap, al dan niet tezamen met de beheerder en 
de bewaarder. Wat zijn de gevolgen van die kwalificatie? Hoofdstuk 10 be-
spreekt de gevolgen van tekortkomingen door de beheerder of de bewaar-
der. 
Het boek eindigt met een conclusie, waarin de belangrijkste resultaten van 
het onderzoek worden weergegeven. 
De beantwoording van de kwalificatievragen in hoofdstuk 9 heeft natuur-
lijk gevolgen voor de inhoud van de verbintenissen zoals beschreven in de 
daaraan voorafgaande hoofdstukken. Dat rechtvaardigt de vraag waarom 
ik de volgorde niet omkeer. Ik heb gekozen om dat niet te doen, omdat het 
niet goed mogelijk is om de rechtsverhoudingen tussen de betrokkenen te 
kwalificeren zonder eerst te onderzoeken wat de aard en inhoud van de 
onderlinge verbintenissen pleegt te zijn. Om een goed beeld te hebben van 
de inhoud van de verbintenissen zal de lezer deze hoofdstukken in onder-
ling verband moeten lezen. 
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HISTORISCH, TOEZICHTRECHTELIJK 
EN FISCAAL KADER 
2.1 Een blik in de geschiedenis: 
van certificering naar beleggingsfonds 
Lodewijk Napoleon trof bij het aantreden in zijn koninkrijk een nogal on-
overzichtelijke staatshuishouding aan. Om enige ordening te scheppen 
creëerde hij in 1809 het Grootboek der Nationale Schuld. Alle staatslenin-
gen werden voortaan in het Grootboek ingeschreven. Het Grootboek ken-
de op dat moment slechts vorderingen op naam. De crediteur werd opge-
nomen in het Grootboek. Zijn vordering was overdraagbaar door wijzi-
ging van het Grootboek. De handel in vorderingen op naam was onbekend 
en onbemind bij de Nederlandse belegger, die meer gewend was aan toon-
derstukken. Om hieraan tegemoet te komen namen administratiekantoren 
grote posities in het Grootboek en gaven zij op hun beurt verhandelbare 
toonderstukken uit van hun Grootboekleningen. Deze toonderstukken 
noemde men certificaten. Het certificeren van vorderingen was overigens 
niet nieuw. Al in 1802 en 1804 gaven Nederlandse administratiekantoren 
bijvoorbeeld certificaten uit van Franse staatsleningen1. Met name door de 
introductie van certificaten van Nationale Schuld werden certificaten vrij 
snel gemeengoed en namen zij een hoge vlucht. Dit vormde aanleiding 
voor Willem I om de certificeringsbevoegdheid van administratiekantoren 
te onderwerpen aan Koninklijk Consent2. Dit is een vroege voorloper op 
het vergunningsysteem van de Wft. 
In de jaren '60 van de 19e eeuw raakten Amerikaanse spoorwegaandelen 
en -obligaties steeds meer geliefd bij de Nederlandse belegger. Deze effec-
ten konden niet aan de Amsterdamse beurs worden verhandeld, omdat zij 
niet door een Nederlandse instelling waren uitgegeven. Om de verhandel-
baarheid te bevorderen kochten administratiekantoren grote pakketten 
1 De Leeuw 1914; Houben 1942, p. 17. 
2 Wet van 21 augustus 1916, Sfb. 1916, 33. Ten aanzien van buitenlandse schuld be-
stond dit vergunningsysteem al. Dat was er op gericht om uitstroom van Nederlands 
geld tegen te gaan en niet zozeer om de administratiekantoren zelf te toetsen. 
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van die effecten en gaven er certificaten van uit3. Tegenover een certificaat 
stond dan een bepaald effect of een gedeelte daarvan, op gelijke wijze als 
de certificaten van Nationale Schuld. Dit veranderde rond 1870 met de in-
troductie van certificaten van "Vereenigde Amerikaanse Fondsen"4. Deze 
certificaten werden uitgegeven voor een mandje met verschillende effecten 
in de plaats van een bepaald effect. Zij werden spoedig gevolgd door een 
aantal soortgelijke certificaten van "vereenigd" of gemeenschappelijk bezit 
van Amerikaanse en Oost-Indische effecten. Certificering werd aldus toe-
gepast om collectief te beleggen. Het administratiekantoor had het juridi-
sche (eigenaars)belang bij het belegde vermogen en de certificaathouders 
hadden het economische belang. 
Als certificaten waren uitgegeven tegenover één bepaalde soort aandelen 
of obligaties handelde het administratiekantoor natuurlijk niet met de on-
derliggende effecten. Het administratiekantoor fungeerde als passieve, fi-
duciaire eigenaar ten behoeve van de certificaathouders. Aanvankelijk was 
dat ook de gedachte bij de certificaten die werden uitgegeven voor een 
mandje met verschillende effecten. De spoorwegcrisis medio jaren '70 
bracht hierin verandering. Het bleek niet verantwoord om de samenstel-
ling van de portefeuille ongewijzigd te laten, wanneer het duidelijk was 
dat bepaalde effecten op dramatische koersdalingen afstevenden. Aange-
zien het administratiekantoor juridisch gerechtigd was tot de effecten, nam 
het zelf het heft in handen om die effecten te verkopen en te vervangen 
door andere. Later werd deze bevoegdheid van het administratiekantoor 
soms onderworpen aan de toestemming of het initiatief van een commis-
sie, die door de vergadering van certificaathouders werd benoemd. Uitein-
delijk werd de beheerstaak van het administratiekantoor overgenomen 
door een of meer aparte beheerders5. Daarmee ontstond een structuur voor 
beleggingsfondsen met deelnemers (certificaathouders), een bewaarder 
(administratiekantoor) en een beheerder. 
In de crisisjaren vanaf 1929 presteerde een aantal actief beheerde beleg-
gingsfondsen uitermate slecht. Dit maakte in de jaren '30 beleggingsfond-
sen met een vaste portefeuille (fixed trusts) weer meer geliefd, zodat de ont-
wikkeling terug bij af leek te zijn. Pas in de loop van de jaren '50 raakten 
3 Slot 2005, p. 88. In een enkel geval zouden de deelnemers gemeenschappelijk gerech-
hgd tot de effecten, aldus Berghuis 1967, p. 119. 
4 Slot 2004, p. 86 
5 Bij oudere beleggingsfondsen waren soms ook beheerders betrokken De functie van 
deze beheerders bestond aanvankelijk in het initiëren van het fonds, het samenstel-
len van de beleggingsportefeuille en het aanzoeken van deelnemers Daarmee hield 
de beheerstaak op. 
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actief beheerde beleggingsfondsen weer meer in trek6. Tegenwoordig ko­
men zowel actief beheerde beleggingsfondsen voor, als beleggingsfondsen 
met een vaste portefeuille en allerlei tussenvormen. Deze vaste portefeuil­
les en tussenvormen ziet men bijvoorbeeld bij bepaalde clickfondsen en bij 
beleggingsfondsen die een bepaalde index volgen. 
Het Fondsenreglement en de toezichtwetgeving hebben aangesloten bij de 
structuur die in de praktijk was ontstaan met een bewaarder, een beheer­
der en deelnemers. Deze structuur is in 1938 door de Amsterdamse effec­
tenbeurs voorgeschreven voor depotfractiebewijzen van fixed trusts en in 
1958 voor alle beursgenoteerde beleggingsfondsen7. Vanaf 1985 is zij ver­
plicht voor alle beleggingsfondsen waarvan - kort gezegd - de deelne-
mingsrechten publiekelijk worden aangeboden8. Voor beleggingsfondsen 
zonder vergunningplicht is dit overigens ook de meest gebruikelijke struc­
tuur. 
Ter illustratie van deze ontwikkelingen citeer ik enkele bepalingen uit de 
voorwaarden van het 'Vereenigd Bezit van Nederlandsch-Indische Fond­
sen' uit 1888 en het 'Syndicaat van Amerikaansche industrieele Aandeelen, 
onder beheer der Algemene Trust Maatschappij' uit 1906, beide te vinden 
in de archieven van Euronext Amsterdam. Volgens de voorwaarden uit 
1888 is het administratiekantoor zelf bevoegd om te beschikken9. De latere 
voorwaarden leggen het initiatief om te handelen met het belegde vermo­
gen bij een adviescommissie, gekozen door de certificaathouders10. Bij 
6 Slot 2004, ρ 123-128 en ρ 174-180 
7 Vergelijk art 53 e ν Fondsenreglement 1938 en de "Samenvatting van reglementaire 
bepalingen betreffende het opnemen van depotfractiebewijzen" van de Vereemging 
voor den Effectenhandel van 1 april 1940 Voor actief beheerde fondsen vergelijke 
men art 19 Fondsenreglement 1958 
8 Art 9 en 10 Wet effectenhandel en art 14 Besluit effectenhandel (1985), waarover 
Van der Voort 1985, ρ 184, art 5 Wtb (1990) en art 4 42 Wft (2007) 
9 Artikel 11 van het reglement van het Vereenigd Bezit van Nederlandsch-Indische 
Fondsen 
"Bij aflossing van kapitalen worden die vervangen door andere Oost-Indische fond­
sen of zoo daartoe door het Administratie-Kantoor mocht besloten worden, gebruikt 
tot gedeeltelijke terugbetaling, gelijkelijk met al de onuitgeloote Certificaten Het Ad­
ministratie-Kantoor is bovendien gemachtigd, indien het zulks in het belang der Cer­
tificaathouders noodig acht, de bestaande onderpanden tegen andere te verwisselen, 
doch moet zoodanige verwisseling bij notaneele acte worden geconstateerd en daar­
van bovendien aankondiging gedaan worden m twee te Amsterdam uitkomende 
nieuwsbladen " 
10 Artikel 9 en 10 van de voorwaarden van het Syndicaat van Amerikaansche indus-
tneele Aandeelen 
"9. De Commissie van Advies zal bestaan uit dne leden, een waarvan te New York 
gevestigd moet zijn De leden dier Commissie worden ieder jaar benoemd m de ver-
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geen van beide beleggingsfondsen was overigens een aparte beheerder 
betrokken. 
Tot in de jaren '60 van de 20e eeuw was het gebruikelijk om in het kader 
van beleggingsfondsen te spreken van certificaten en administratiekan-
toor. Men ziet deze termen zowel in de fondsvoorwaarden als in de juridi-
sche literatuur en de wetgeving tot die tijd". In de loop der jaren werden 
naast het begrip certificaat ook de termen participatie(bewijs) en deelne-
mingsrecht gangbaar en werd het administratiekantoor ook wel bewaar-
der of trustee genoemd12. Deze terminologische geschiedenis is om twee 
redenen van belang. Het is van belang voor de uitleg van het certificaatbe-
grip in wetsbepalingen die stammen uit de periode voor 1970. Het is im-
mers mogelijk dat de wetgever daarbij niet alleen doelde op certificaten in 
enge zin, maar ook op participaties in beleggingsinstellingen13. Hierover 
volgt meer in § 5.5. Verder blijkt uit de terminologie dat het beleggings-
fonds zoals wij dat vandaag de dag kennen is ontstaan als vorm van certi-
ficering. Dat kan relevant zijn voor de kwalificatie van de onderlinge ver-
houdingen. 
Klemann wijdt een deel van zijn preadvies aan het ontstaan van beleg-
gingsfondsen14. Hij knoopt daartoe aan bij de termen handeling voor ge-
mene rekening en fonds voor gemene rekening. Het fonds voor gemene 
rekening is volgens Klemann een vorm van de handeling voor gemene 
rekening. De parallellie in de benaming is inderdaad opvallend. Zij wekt 
de indruk dat het fonds voor gemene rekening geënt is op de handeling 
voor gemene rekenmg. Toch meen ik dat dat niet het geval is. 
gadering 
10 De Algemeene Trust Maatschappij zal, tenzij ten gevolge van omstandigheden, 
buiten haar macht liggende, ruiling noodzakelijk is, niet gerechtigd zijn eenige ver-
andering in de bezittingen van het Syndicaat aan te brengen dan alleen op grond van 
een haar door de leden der Commissie van Advies kenbaar gemaakt verlangen om 
een of meer der waarden te verkoopen en daarvoor een of meer andere met name 
aan te wijzen Amerikaansche mdustneele aandeelen te koopen " 
11 Voor de voorwaarden van de verschillende beleggingsfondsen zij, naast de zojuist 
geateerde voorwaarden, verwezen naar en verder naar de archieven van Euronext 
Amsterdam Vergelijk voor de literatuur De Kat 1932, ρ 384-395, Van der Heijden 
1936, nr 197, ρ 249; Houben 1942, ρ 17, 21-31, 46-54, 77-78, 87-90, Umken Venema 
1956, ρ 6, Van der Voort in Handelingen NJV1956, ρ 45-49, Stubbé 1963, Gans 1958, 
ρ 169-171, Van der Grinten & Treurniet 1964, ρ 7-8, 13 en 118, Polak 1964, Van der 
Voort 1964, ρ 376 Voor de wetgeving vergelijke men met name de parlementaire ge­
schiedenis van art 3 259 BW, beschreven in § 5 5 e 
12 Euronext schrijft nog steeds voor dat de bewaarder een administratiekantoor moet 
zijn Art A-2704/2 Book II van het Algemeen Reglement Euronext Amsterdam 
13 Vergelijk Van der Velden 2002 
14 Klemann in Ponsen & Klemann 2000, ρ 44-47 
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De handeling voor gemene rekening was een bijzondere vorm van maat-
schap of vennootschap onder firma en kende een sluimerend bestaan in 
art. 57 en 58 WvK. Deze bepalingen zijn in 1934 uit het wetboek geschrapt, 
omdat er te weinig onderscheid bestond met de personenvennootschap-
pen. De handeling voor gemene rekening kwam deels voor eigen rekening 
van degene die handelde en voor het overige voor rekening van anderen, 
zodat zij voor gezamenlijke rekening was van de handelende en een of 
meer derden15. Ruim 30 jaar nadat de handeling voor gemene rekening 
van het juridische toneel was verdwenen, deed het fonds voor gemene re-
kening zijn intrede in de Vpb 196916. Deze term werd vervolgens ook ge-
hanteerd in andere wetten, zoals de Wet BRV en de Weh. 
Afgezien van de overeenkomstige bewoordingen bestaan er belangrijke 
verschillen tussen de handeling voor gemene rekening en het fonds voor 
gemene rekening. Ten eerste was de handeling voor gemene rekening een 
bijzondere vorm van maatschap, terwijl een deel van de schrijvers, waar-
onder Klemann, betoogt dat het fonds voor gemene rekening geen perso-
nenvennootschap is17. Ten tweede kwamen de transacties bij de handeling 
voor gemene rekening gedeeltelijk voor rekening van de handelende per-
soon. De transacties bij een fonds voor gemene rekening plegen daarente-
gen niet voor rekening te komen van degene die handelt (de beheerder of 
de bewaarder), maar slechts van degenen ten behoeve van wie hij handelt. 
Ten derde is de juridische literatuur tot tenminste medio jaren '30 van de 
vorige eeuw vanbelang. Zouden beleggingsfondsen zijn ontstaan uit han-
delingen voor gemene rekening, dan had het voor de hand gelegen dat de 
literatuur over beleggingsfondsen daaraan refereerde. De literatuur uit die 
periode plaatst beleggingsfondsen echter in het leerstuk van certificering, 
zonder enige referte aan handelingen voor gemene rekening18. Omgekeerd 
verwijst de literatuur over handelingen voor gemene rekening niet naar 
beleggingsfondsen of collectieve beleggingsvormen. Zelfs de literatuur die 
zowel het beleggingsfonds als de handeling voor gemene rekening behan-
15 Smits 1924, o.a. p. 284; De Bieberstem Regalia Zawadzky 1886, p. 24-27, 30, 35, 42, 
Vorstman 1860. 
16 Art. 2 en 28 lid 2 Vpb 1969 jo. Besluit Beleggingsinstellingen (KB van 29 april 1970, 
Sib. 190). De term fonds voor gemene rekening is geïntroduceerd in de tweede Nota 
van Wijziging van het wetsvoorstel Vpb 1969 Kamerstukken il (1967/1968) 6 000, nr. 
17, p. 1, 3 en 8 (tweede NvW). 
17 Klemann in: Ponsen & Klemann 2000, p. 48-51. 
18 Vergelijk De Kat 1932, p. 390-393; Van der Heijden 1936, nr. 197, p. 249; Molengraaff 
1953, p. 527. 
23 
Hoofdstuk 2 
delt, legt geen verband tussen beide19. Ten slotte classificeert de parlemen-
taire geschiedenis het fonds voor gemene rekening als een bijzonder soort 
doelvermogen en verwijst zij daarbij nergens naar de handeling voor ge-
mene rekening20. Wellicht realiseerde de wetgever zich eind jaren '60 niet 
eens dat de handeling voor gemene rekening had bestaan, daar zij ruim 30 
jaar eerder met stille trom was afgevoerd. Gezien deze argumenten lijkt 
het mij niet aannemelijk dat beleggingsfondsen (fondsen voor gemene re-
kening) zijn ontstaan als vorm van handelingen voor gemene rekening. De 
historische bronnen duiden er veeleer op dat beleggingsfondsen zijn ont-
staan als variant van certificering. 
2.2 Overheidstoezicht op beleggingsinstellingen 
Het heeft lang geduurd voordat in Nederland van overheidswege toezicht 
werd uitgeoefend op beleggingsinstellingen. Aanvankelijk hield de Veree-
niging voor den Effectenhandel toezicht op beleggingsinstellingen die aan 
de Amsterdamse effectenbeurs waren genoteerd21. Dat stemde tot tevre-
denheid, tot in de jaren '60 van de vorige eeuw nationaal en internationaal 
problemen ontstonden bij beleggingsinstellingen. In de jaren 1968-1970 
hielden Nederlandse ingezetenen honderden miljoenen guldens aan beleg-
gingen in dubieuze beleggingsinstellingen. Daarbij deden zich misstanden 
voor met betrekking tot de juridische opzet, de financiering, de voorlich-
ting, de marktdoorzichtigheid en colportage. Dergelijke wantoestanden 
leidden tot het faillissement van een aantal beleggingsinstellingen22. Naar 
aanleiding daarvan werd een interdepartementale werkgroep ingesteld 
die in 1973 rapporteerde dat overheidstoezicht op beleggingsinstellingen 
gewenst was. De ministers van financiën, economische zaken en justitie 
dienden in de loop van 1977 een ontwerp in van de Wet Beleggingsinstel-
lingen, dat beoogde om de belangen van de beleggers, de industrie en de 
economie als geheel te beschermen23. Toen het wetsvoorstel in 1983 klaar 
was voor stemming verwees de commissie Geelhoed het naar de prullen-
bak, omdat het niet paste in de dereguleringswensen van het eerste kabi-
19 De Kat 1932, p. 390-393 (beleggingsfonds) en p. 767-768 (handeling voor gemene 
rekening); Molengraaf f 1953, p. 302-305 (handeling voor gemene rekening) en p. 527 
(beleggingsfonds). 
20 Kamerstukken II (1967/1968) 6 000, nr. 17, p. 8 (Toelichting tweede NvW). 
21 Reglementaire bepalingen betreffende het opnemen van depotfractiebewijzen van 
1 april 1940 (voor vaste depots) en art. 19 Fondsenreglement 1958 (voor actief beheer-
der beleggingsfondsen). Vergelijk Slot 2004, p. 180. 
22 Kamerstukken II (1977) 14 664, nr. 3, p. 23-25 (MvT). 
23 Kamerstukken II (1977) 14 664, nr. 2 (Ontwerp); Van der Voort 1978, p. 624 e.V., Mok 
1989, p. 145-146. 
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net Lubbers24. Zo werd het toezicht op beleggingsinstellingen verder voor-
uit geschoven. 
In 1985 introduceerde de Wet effectenhandel enkele voorschriften voor be-
leggingsfondsen, die in navolging van de fiscale regelgeving "fonds voor 
gemene rekening" werden genoemd. Niet-beursgenoteerde beleggings-
fondsen werden vergunningplichtig en dienden het beheer en de bewaring 
onder te brengen bij aparte rechtspersonen25. In 1985 verscheen tevens een 
Europese richtlijn: de Richtlijn voor Instellingen voor Collectieve Beleggin-
gen in Effecten (ICBE-Richtlijn, ook wel naar de Engelse afkorting UCITS-
Richtlijn genoemd)26. De Nederlandse wetgever greep de implementatie 
van deze richtlijn aan om het gehele toezicht op beleggingsinstellingen te 
regelen, ook voor beleggingsinstellingen waarop de richtlijn niet toepasse-
lijk was. Dit leidde in 1990 tot de Wet toezicht beleggingsinstellingen. Be-
leggingsinstellingen waarvan de deelnemingsrechten buiten besloten 
kring werden aangeboden dienden voortaan te beschikken over een ver-
gunning van DNB. De term "fonds voor gemene rekening" verdween daar-
bij uit het toezichtrecht. In 2002 is de toezichttaak van DNB grotendeels 
overgegaan naar de AFM27. Drie jaar daarna werd de Wtb fors gewijzigd, 
mede ter implementatie van nieuwe Europese regelgeving28. Vanuit civiel-
rechtelijk oogpunt is met name van belang dat de wet sindsdien regelt dat 
het vermogen van een beleggingsfonds is afgescheiden van het privé-ver-
mogen van de bewaarder. Inmiddels is het gehele financiële toezichtrecht 
ingebracht in de Wet op het financieel toezicht die op 1 januari 2007 in 
werking is getreden. Ook het toezicht op beleggingsinstellingen maakt 
daarvan deel uit. Inhoudelijk is er daarbij niet veel gewijzigd voor beleg-
gingsfondsen. Zo neemt de vierde nota van wijziging bij de Wft grote 
stukken van de memorie van toelichting van de Wtb woordelijk over29. De 
wijze waarop de Wtb werd uitgelegd in de parlementaire geschiedenis, de 
literatuur en de rechtspraak, blijft dus van belang voor de interpretatie van 
de Wft. 
24 Kamerstukken II (1988/1989) 21 127, nr. 3, p. 1 (MvT); Klompé 1990, p. 3; Slot 2004, 
p. 355. 
25 Art. 9 en 10 Wet effectenhandel en art. 14 Besluit effectenhandel. 
26 Richtlijn 1985/61 l/EEG. UCITS staat voor: Undertakings for Collective Investment 
in Transferable Securities. 
27 Besluit van 23 augustus 2002, houdende wijziging van het Overdrachtsbesluit Wet 
toezicht beleggingsinstellingen en het Overdrachtsbesluit Wet toezicht effectenver-
keer 1995 in verband met de hervorming van het toezicht op de financiële marktsec-
tor, Sib. 2002, 452. 
28 Stb. 2005, 401. 
29 Kamerstukken II (2005/2006) 29 708, nr. 19 (4C NvW). 
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Volgens de Wft mogen deelnemingsrechten in een beleggingsinstelling 
alleen worden aangeboden aan het publiek, dat wil zeggen aan honderd 
of meer niet-gekwalificeerde (met-professionele) beleggers, als de beheer-
der beschikt over een vergunning van de AFM30. Aan die vergunning zijn 
voorschriften verbonden. Een beleggingsfonds dient bijvoorbeeld naast de 
beheerder ook een bewaarder te hebben, die fungeert als eigenaar ten titel 
van beheer van het fondsvermogen31. De beheerder en de bewaarder moe-
ten een overeenkomst sluiten inzake beheer en bewaring32. Het fonds-
vermogen is afgescheiden van het privé-vermogen van de bewaarder33. De 
beheerder en de bewaarder dienen een minimum eigen vermogen te heb-
ben34. Qua bedrijfsvoering gelden vereisten met betrekking tot de des-
kundigheid en betrouwbaarheid van de personen die het dagelijks beleid 
bepalen bij de beheerder en de bewaarder en met betrekking tot integriteit, 
zoals de verplichting om belangenverstrengeling tegen te gaan35. Er geldt 
een aantal vereisten ten aanzien van informatieverschaffing. De beheerder 
moet een registratiedocument opstellen met informatie over zichzelf en hij 
moet voor ieder beleggingsfonds een prospectus publiceren. Voorts zijn 
er doorlopende informatieverplichtingen met betrekking tot bijvoorbeeld 
de financiële resultaten en wijziging van de voorwaarden. Bij de prospec-
tusvereisten blijkt opeens dat er een deelnemersvergadering moet zijn, die 
overigens nauwelijks bevoegdheden meekrijgt van de wetgever36. Voor be-
leggingsinstellingen die zijn genoteerd aan de officiële markt van Euronext 
Amsterdam geldt een aantal aanvullende voorschriften van de beurs zelf37. 
Twee Europese richtlijnen zijn in het bijzonder van belang voor beleg-
gingsinstellingen. De ICBE-richtlijn kent een Europees paspoort toe aan 
open-end beleggingsinstellingen die gespreid beleggen in bepaalde soor-
30 Art 2 65)0 112 Wft Daarnaast bestaan verschillende vrijstellingen, in het bijzonder 
in art 4 e ν Vrijstellingsregeling Wft, waarvan Bolhuis 2007, ρ 245-247, een kort 
overzicht geeft Vergunningverlening aan de beheerder heeft als voordeel dat met 
voor iedere nieuwe beleggingsinstelling een aparte vergunning hoeft te worden ver­
strekt Tot de wijziging van de Wtb in 2005 diende daarentegen iedere beleggings­
instelling over een eigen vergunning te beschikken Vergelijk o a Van de Vorst 2004, 
ρ 8-9 
31 Kamerstukken II (2005/2006) 29 708, nr 19, ρ 528 (4e NvW) 
32 Art 4 42-44 Wft 
33 Art 4 45 Wft, waarover nader § 5 3 b 
34 Art 3 53 en 55 Wft jo art 48 Besluit prudenhele regels Wft 
35 Art 4 9 e ν Wft 
36 Art 11 Bijlage E BGfo De minimale bevoegdheid is het aanwijzen van de accountant 
Vergelijk art 4 51 lid 3 Wft jo art 2 393 BW analoog, waarover ik een opmerking 
maak in § 6 3 e voetnoot 64 
37 Art A-2704 en 2705 en Bijlage III bij A-2 7 van Book II van het Algemeen Reglement 
Euronext Amsterdam 
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ten effecten38. Een ICBE kan met een vergunning uit het land van vestiging 
haar deelnemingsrechten in de hele Europese Economische Ruimte aanbie-
den, zonder aanvullende vereisten met uitzondering van vertaling van do-
cumentatie. De Prospectusrichtlijn harmoniseert de prospectus verplichtin-
gen van closed-end beleggingsinstellingen met verhandelbare deelne-
mingsrechten39. Dit heeft ten gevolge dat dergelijke beleggingsinstellingen 
andere publicatieverplichtingen hebben dan andere beleggingsinstellin-
gen. De harmonisatie van de Prospectusrichtlijn gaat minder ver dan die 
van de ICBE-Richtlijn, omdat zij slechts betrekking heeft op publicatie-
voorschriften. Voorschriften van andere aard mogen de lidstaten wel stel-
len, wat de Wft ook in ruime mate doet: buitenlandse beleggingsinstellin-
gen die onder de Prospectusrichtlijn vallen mogen niet zonder vergunning 
hun deelnemingsrechten in Nederland aanbieden40. Per saldo kent de Wft 
voor Nederlandse beleggingsinstellingen drie regimes die onderling enigs-
zins verschillen: een regime voor ICBE's, een regime voor closed-end be-
leggingsinstellingen met verhandelbare deelnemingsrechten en een regime 
voor overige beleggingsinstellingen. 
2.3 Beleggen versus ondernemen 
Het toezichtrecht kent verschillende regimes voor instellingen die effecten 
uitgeven aan het publiek al naar gelang de instellingen beleggen of onder-
nemen. Belegt de instelling ten behoeve van haar deelnemers, dan valt zij 
onder het toezicht op beleggingsinstellingen. Verricht zij andere onderne-
mingsactiviteiten, dan valt zij onder het toezicht op instellingen die effec-
ten aanbieden aan het publiek41. Het gevolg van dit onderscheid is groot, 
omdat het toezicht op beleggingsinstellingen veel verder gaat dan het toe-
zicht op andere instellingen die effecten aanbieden. Het laatstgenoemde 
toezicht betreft slechts prospectusverplichtingen en overige informatiever-
plichtingen van de uitgevende instelling. Beleggingsinstellingen moeten 
38 Art. 1 hd 8 en art. 19 ICBE-Richtlijn. 
39 Art. 1 lid 2 sub a en art. 2 lid 1 sub a Prospectusrichtlijn. Verrest 2005, p. 248-252, ver-
dedigt op goede gronden dat de Nederlandse wetgever de prospectusrichtlijn te be-
perkt heeft geïmplementeerd. Het venijn zit hem in art. 2 Prospectusrichtlijn, dat een 
ongebruikelijke definitie geeft van "instellingen voor collectieve belegging die niet 
van het closed-end-type zijn", welke slechts gedeeltelijk is verwerkt in de Wtb en ver-
volgens in de Wft. 
40 Voor beleggingsinstellingen uit enkele aangewezen staten geldt een uitzondering 
(Ierland, Jersey, Luxemburg, Malta en bepaalde beleggingsinstellingen uit Guernsey 
en de Verenigde Staten). Art. 2:66 Wft jo. art. 2 Besluit aangewezen staten Wft. Ver-
gelijk Van Angeren 2006, p. 151 e.V., Groffen 2007, p. 122-123, Kupperman 2007, p. 
197-203. 
41 Art 5:2 e.v. Wft. 
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ook aan dergelijke verplichtingen voldoen, daar zij hun deelnemingsrech-
ten aanbieden aan het publiek42. Het toezicht op beleggingsinstellingen 
omvat daarnaast nog een vergunningsysteem met voorschriften voor de 
financiële waarborgen, de deskundigheid en betrouwbaarheid, de juridi-
sche structuur en inrichting van de bedrijfsvoering en zorgvuldige dienst-
verlening43. De kosten die de AFM in rekening brengt en de kosten die ge-
moeid zijn met het voldoen aan de overheidsvoorschriften zijn veel hoger 
voor beleggingsinstellingen dan voor andere uitgevende instellingen. Dit 
roept twee vragen op. Wat rechtvaardigt dit zwaardere toezicht op beleg-
gingsinstellingen? Waarin ligt het onderscheid tussen beleggen en andere 
ondernemingsactiviteiten? 
a. Wat rechtvaardigt het zwaardere toezicht op beleggingsinstellingen ? 
Het feit dat beleggingsinstellingen een veel zwaarder toezichtregime ken-
nen dan andere uitgevende instellingen is niet vanzelfsprekend. Op Euro-
peesrechtelijk niveau is voor een andere weg gekozen. Volgens de ICBE-
Richtlijn kunnen slechts open-end beleggingsinstellingen opteren voor een 
Europees paspoort als beleggingsinstelling. Daaraan is een zwaar toezicht-
regime gekoppeld. Closed-end beleggingsinstellingen met verhandelbare 
deelnemingsrechten vallen daarentegen onder het regime van de prospec-
tusrichtlijn, dat slechts publicatieverplichtingen regelt. Onderscheidend 
voor het Europese toezichtregime is dus de vraag of een beleggingsinstel-
ling open-end is of closed-end. Wellicht is de reden daarvan dat andere 
lidstaten een closed-end beleggingsinstelling op dezelfde wijze behande-
len als "gewone" uitgevende instellingen. Een open-end beleggingsinstel-
ling wijkt daarvan af, omdat zij zich verplicht tot het inkopen van deelne-
mingsrechten op verzoek van deelnemers. In het Nederlandse recht is voor 
een ander criterium gekozen: is sprake van beleggen of ondernemen. Ik zal 
proberen te verklaren waarom dit onderscheidingscriterium wordt gehan-
teerd. 
De parlementaire geschiedenis van de Wtb en de Wft besteedt weinig aan-
dacht aan de vraag waarom beleggingsinstellingen onder een veel zwaar-
der toezicht staan dan andere effectenuitgevende ondernemingen. Men 
vindt er slechts twee elementen voor een antwoord. De memorie van toe-
42 Voor closed-end beleggingsinstellingen met verhandelbare deelnemingsrechten gel-
den dezelfde informa tie verplichtingen als voor andere instellingen die effecten uitge-
ven Voor ander beleggingsinstellingen gelden soortgelijke verplichtingen Vergelijk 
art 4 49 tegenover art 5 2 Wft Zie voor terecht commentaar op de definitie van aan-
bieden, waar het deelnemingsrechten betreft Schlingmann 2007, ρ 69-70 
43 Art 2 65 e ν , 3 53, 4 9 e ν en 4 39 e ν Wft 
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lichting bij de Wtb vermeldt dat de toezichtregimes vooral verschillen als 
gevolg van de ICBE-Richtlijn44. Daarnaast geeft de memorie van toelich-
ting aan dat de aanleiding voor het toezicht op beleggingsinstellingen lag 
in de misstanden bij beleggingsinstellingen die hadden geleid tot het voor-
stel van de Wet Beleggingsinstellingen in 1977. Het toezicht op beleggings-
instellingen beoogt om het vertrouwen van het publiek te versterken in de 
deskundigheid, betrouwbaarheid en soliditeit van instellingen die op de 
financiële markten hun diensten aanbieden en om de soliditeit en door-
zichtigheid van de financiële sector te waarborgen45. 
In deze doelstelling ligt een verschil besloten tussen beleggingsinstellingen 
en andere uitgevende instellingen, dat kan verklaren waarom beleggings-
instellingen onder een zwaarder toezichtregime vallen. De doelstelling van 
de Wtb plaatst beleggingsinstellingen in de categorie van instellingen die 
op financiële markten hun diensten aanbieden. Beleggingsinstellingen bie-
den immers diensten aan van collectief vermogensbeheer. In de opbouw 
van de Wft is deze notie gevolgd. Beleggingsinstellingen worden daarin 
tezamen met onder andere vermogensbeheerders, verzekeraars en krediet-
instellingen gecategoriseerd als vergunningplichtige financiële onderne-
mingen4*. De activiteiten van deze instellingen laten zich kenmerken door 
het aanbieden van overeenkomsten of diensten aan cliënten op de finan-
ciële markten. In verband daarmee moeten financiële ondernemingen zich 
houden aan voorschriften met betrekking tot bijvoorbeeld deskundigheid 
en betrouwbaarheid, bedrijfsvoering en (soms) financiële soliditeit. Finan-
ciële ondernemingen, met uitzondering van beleggingsinstellingen, wor-
den niet gekenmerkt door het aanbieden van effecten aan het publiek. Een 
bank kan bijvoorbeeld opvorderbare gelden aantrekken van het publiek, 
terwijl haar aandelen niet uitstaan bi) het publiek. 
Instellingen die effecten aanbieden aan het publiek moeten voldoen aan 
een aantal publiciteitsvoorschriften. Zij moeten degenen die hun effecten 
willen kopen of verhandelen goed informeren bij uitgifte en ook daarna. 
Een "gewone" uitgevende instelling geeft slechts effecten uit en biedt geen 
diensten aan op de financiële markten, zodat zij slechts te maken heeft met 
publiciteitsvoorschriften. Zoals gezien biedt een beleggingsinstelling ener-
zijds diensten aan op de financiële markten. Anderzijds biedt zi] met haar 
deelnemingsrechten ook effecten aan aan het publiek. Daarom moet zij 
44 Kamerstukken II (1988/1989) 21 127, nr 3, ρ 2 (MvT) Dit is opmerkelijk omdat de 
ICBE-Richtlijn slechts toepasselijk is op open-end beleggingsinstellingen 
45 Kamerstukken II (1988/1989) 21 127, nr 3, ρ 3 (MvT), vergelijk over deze doelstelling 
o a. Cross 1997, ρ 28 
46 Art 1 1 Wft en deel 2 Wft (Markttoegang financiële ondernemingen) 
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ook voldoen aan de daarmee verband houdende publiciteitsvoorschriften. 
Dit verklaart dat beleggingsinstellingen onder beide toezichtcategorieën 
vallen. De Wft is op dit punt overigens weinig logisch opgebouwd. Deel 
5 Wft bevat de publiciteitsvoorschriften voor closed-end beleggingsinstel-
lingen met verhandelbare deelnemingsrechten. Deel 4 Wft regelt de publi-
citeit voor andere beleggingsinstellingen. Het had naar mijn mening meer 
voor de hand gelegen om de laatste bepalingen ook op te nemen in deel 
5 inzake het aanbieden van effecten. 
Toch bevredigt deze verklaring van het uitgebreide toezicht op beleg-
gingsinstellingen niet. Er is bijvoorbeeld geen overheidstoezicht op de be-
trouwbaarheid van de bestuurders van Ahold, terwijl de bestuurders van 
Rodamco daar wel mee te maken hebben47. Hetzelfde geldt voor de finan-
ciële waarborgen en voor de administratieve organisatie en interne contro-
le. Waarom wordt dit bij de ene soort uitgevende instellingen aan de 
markt overgelaten, en grijpt de overheid bij de andere soort (beleggingsin-
stellingen) zo vergaand in? Maakt het zoveel uit voor de belegger, voor de 
industrietak en voor de economie als geheel, of iemand belegt in een beleg-
gingsinstelling of in effecten van een andere uitgevende instelling? Zou het 
niet voldoende zijn om deelnemers in beleggingsinstellingen op soortgelij-
ke wijze te beschermen als beleggers in andere soorten effecten? Men kan 
aanvoeren dat een belegger die een deel van zijn vermogen toevertrouwt 
aan een beleggingsinstelling erop moet kunnen vertrouwen dat daarmee 
zorgvuldig wordt omgegaan. Dat lijkt mij correct. Maar is dat minder het 
geval voor degene die in andersoortige effecten belegt? Verdient een obli-
gatiehouder niet ook dat de uitgevende instelling probeert zo te presteren, 
dat het geleende bedrag zal worden terugbetaald? En verdient een aan-
deelhouder niet dat de NV probeert een goede winst te behalen zodat de 
aandelen in waarde toenemen? In de perceptie van de gemiddelde beleg-
ger maakt het wellicht niet zo'n verschil waarin hij belegt, of dit nu aande-
len en obligaties van gewone uitgevende instellingen zijn, of deelnemings-
rechten in beleggingsinstellingen. 
De geschiedenis lijkt het nut van een intensief toezicht op beleggingsinstel-
lingen te bevestigen. In de jaren '60 van de vorige eeuw was sprake van 
een aantal misstanden bij beleggingsinstellingen, die toen nog niet onder 
toezicht stonden. Deze misstanden hebben geleid tot de Wtb. Eind vorige 
47 Menige belegger had waarschijnlijk het tegendeel gewenst in de eerste jaren van 
deze eeuw Dit illustreert dat de vergunningphcht voor beleggingsinstellingen wel-
licht minder voor de hand ligt dan zij lijkt Malversaties komen ook bij andere uit-
gevende instellingen voor, terwijl de gevolgen soortgelijk zijn 
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eeuw kwamen teakhoutfondsen, vastgoedfondsen en bijvoorbeeld een 
wijnbeleggingsfonds op die al dan niet oprecht meenden geen Wtb-ver-
gunning nodig te hebben. Bij verschillende van deze fondsen verdwenen 
de ingelegde gelden met onbekende bestemming of zagen de deelnemers 
de waarde van hun beleggingen op andere wijze in rook opgaan48. Dit zou 
wellicht niet zijn gebeurd als deze fondsen een vergunning hadden ge-
had49. Hierbij passen twee kanttekeningen. Ten eerste is het een misvatting 
om te denken dat slechts vermogensbeheerders en beleggingsinstellingen 
voor dit soort zwendel worden ingezet. Uit een recent rapport van het 
openbaar ministerie in Den Haag blijkt dat soortgelijk misbruik eveneens 
geschiedt door uitgifte van obligaties, wat niet valt onder het toezicht-
regime op beleggingsinstellingen50. Ten tweede is het overheidstoezicht 
geen garantie tegen zwendel, zoals het geval van Novacap laat zien. Het 
tulpenbollen-beleggingsfonds Novacap Floralis Termijnfonds 2004 CV be-
schikte over een vergunning van de AFM. Door middel van dubieuze 
transacties dreef het de prijs van tulpenbollen in enkele maanden op met 
400%, waarna het beleggingsfonds als een kaartenhuis in elkaar zakte. In 
2006 is Novacap gefailleerd. Onder de deelnemers bevonden zich mensen 
met veel kennis en ervaring in de financiële wereld51. Het is opmerkelijk 
dat de lokroep van hoge rendementen hen heeft weten te strikken voor het 
meest klassieke staaltje van beleggerswaanzin: tulpenbollenwindhandel52. 
Ondanks deze twee kanttekeningen is enige vorm van overheidstoezicht 
48 Vergelijk bijvoorbeeld Rb. Rotterdam 23 september 2002, LJN: AF1396 (Properties 
e.a./DNB); Rb. Rotterdam 18 juli 2005, JOR 2005/247 m.nt. C.M. Grundmann-van de 
Krol (beheerder Vereniging Succes/AFM); Rb. Rotterdam 30 juni 2006, LJN. AY3441 
(Goodwood Investments/DNB); Rb. 's-Gravenhage 12 oktober 2005, JOR 2006/130 
m.nt. Grundmann-van de Krol (Eco Brasil). De laatste twee uitspraken hebben ove-
rigens (mede) betrekking op art. 82 Wtk 1992, omdat een deel van de inleg van de 
deelnemers was gegarandeerd. 
49 Dit betogen enkele kamerleden in 2007, na zwendel bij de Turkse groene beleggings-
fondsen en bij de vastgoedfondsen Golden Sun Resorts en Royal Dubai Investments. 
Vergelijk Kamervragen II (2006-2007) nr. 1432 en 2503, en (2007-2008) nr. 396. 
In de jurisprudentie zijn ook verschillende voorbeelden te vinden van malafide be-
leggingsinstellingen die actief waren zonder vergunning. Vergelijk bijvoorbeeld Rb. 
Amsterdam 28 februari 2001, ]OR 2002/31 m.nt. Grundmann-van de Krol (Euro 
Enjoy); Rb. Rotterdam 23 september 2002, JOR 2002/231 (Properties e.a./DNB). 
50 Roest noemt onder andere medium term notes en promissory notes. Roest 2006, p. 5. 
Afhankelijk van de inkleding van die obligaties zal overigens een vergunningplicht 
kunnen bestaan in verband met activiteiten als bank of het verkrijgen van opvorder-
bare gelden (art. 1:1 en 3:5 Wft). 
51 Het Financieele Dagblad noemt voormalig Philips-topman Cor Boonstra en ABN 
Amro bestuurder Jan Maarten de Jong, HBU-bankdirecteur Pascal van den Boogerd 
en HBU-bankier Bas Welling. FD 19 augustus en 2 september 2004. 
52 In de jaren 1634-1637 bracht de tulpenbollenwindhandel in Amsterdam veel beleg-
gers m moeilijkheden. Vergelijk Van der Rijst 1994, p. 201-202. 
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op beleggingsinstellingen die hun effecten uitgeven aan het publiek, nuttig 
ter bescherming van de beleggers en het publieke vertrouwen in de finan-
ciële markten. Philip Droge vatte dit als volgt samen: 
"Hoe ontsnapt u aan de volgende Vein den Berg of Aalbers7 Een eenvoudige regel is 
om voor bekende banken en beleggingsmaatschappijen te kiezen Niet dat zij hun 
klanten nooit bedotten, maar ze staan onder streng toezicht van de AFM en hebben 
reserves om bij aantoonbaar slechte beleggingsadviezen klanten terug te betalen "53 
b. Waarin ligt het onderscheid tussen beleggen en andere 
ondernemingsactiviteiten ? 
De vraag of een uitgevende instelling belegt of onderneemt is bepalend 
voor de mate van toezicht op die instelling54. Bij veel uitgevende instellin-
gen zal het niet moeilijk zijn om te beoordelen of zij beleggen of niet. Nie-
mand zal betwisten dat Philips en VNU geen beleggingsinstellingen zijn, 
ook al hebben zij regelmatig aandelen in dochtervennootschappen gekocht 
of verkocht. Omgekeerd staat bijvoorbeeld buiten kijf dat Robeco een be-
leggingsinstelling is. Het blijkt echter lastig te zijn om tussen beleggen en 
ondernemen een scherpe scheidslijn te trekken. Er is sprake van een sche-
mergebied. 
De Wft geeft niet aan wat onder beleggen wordt verstaan. Ook de parle-
mentaire geschiedenis besteedt er geen aandacht aan. De memorie van 
toelichting bij de Wtb ging er wel kort op in55. De Vrijstellingsregeling Wft 
en de bijbehorende toelichting geven een nadere interpretatie van het be-
grip beleggen. Dat lijkt mij overigens niet de juiste plaats voor zo'n inter-
pretatie. De minister kan in de Vrijstellingsregeling wel vrijstelling geven 
aan beleggingsinstellingen, maar hij kan niet bepalen wanneer een instel-
ling wel of geen beleggingsinstelling is. Dat is aan de wetgever, die deze 
taak helaas heeft laten liggen. Dat neemt niet weg dat de interpretatie in 
de vrijstellingsregeling relevant is voor de uitleg van het begrip beleggen 
in de Wft zelf. Het concept voor deze vrijstellingsregeling is immers van 
dezelfde minister afkomstig, het was bekend bij de totstandkoming van de 
Wft en heeft daarbij niet tot vragen of afwijkende opmerkingen geleid. 
53 Philip Droge, 'Struikrovers', Elsevier 2 september 2006, ρ 65 
54 Een liefdadigheidsinstelling zal veelal beleggen noch ondernemen Daar haar doel­
stelling niet zal zijn om deelnemers in de opbrengsten van haar activiteiten te doen 
delen, komt zij niet in aanmerking voor de kwalificatie als beleggingsinstelling 
55 Kamerstukken II (1988/1989) 21 127, nr 3, ρ 14-15 (MvT) 
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De toelichtingen geven geen algemeen antwoord op de vraag wat onder 
beleggen moet worden verstaan. Men vindt slechts enkele opmerkingen 
over houdstermaatschappijen, participatiemaatschappijen en vastgoedacti­
viteiten. Ondernemingen zoals houdstermaatschappijen plegen volgens 
de parlementaire geschiedenis bij de Wtb niet te beleggen, doch kapitaal 
te verschaffen aan en het beheer te voeren over hun werkmaatschappijen 
en deelnemingen56. Participatiemaatschappijen konden volgens de memo­
rie van toelichting bij de Wtb mogelijk wel worden aangemerkt als beleg­
gingsinstelling, terwijl het niet de bedoeling was om ze onder het Wtb-toe-
zicht te brengen57. De Vrijstellingsregeling Wtb stelde daarom erkende 
particuliere participatiemaatschappijen vrij van het toezicht. In de Vrijstel­
lingsregeling Wft is geen vrijstelling opgenomen voor participatiemaat­
schappijen, omdat participatiemaatschappijen volgens de minister primair 
gericht zijn op ondernemen. De vroegere vrijstelling is daarom overbo­
dig58. Hiermee is de toelichting bij de Wtb gedeeltelijk achterhaald. Partici­
patiemaatschappijen vallen niet (meer) onder het begrip beleggingsinstel­
ling. Mij lijkt dit juist. Een participatiemaatschappij wil voor langere ter­
mijn deelnemen in andere vennootschappen en zich met het beleid van die 
vennootschappen bemoeien. Dit heeft meer weg van een houdstermaat­
schappij dan van een beleggingsinstelling. 
Volgens de nota van toelichting bij de Vrijstellingsregeling Wft doen afba­
keningsproblemen tussen beleggen en ondernemen zich vooral voor in de 
vastgoedsector. In deze sector bevinden zich instellingen die naast beleg­
gingsactiviteiten ook bouw- en projectontwikkelingsactiviteiten verrichten. 
Onder beleggen verstaat de toelichting het verwerven, verhuren en onder­
houden van vastgoed. De wijze waarop de instelling zich publiekelijk pre­
senteert en de lage omloopsnelheid van het onroerend goed vormen indi­
caties voor beleggen. Bij ondernemen denkt de minister vooral aan bouw­
en projectontwikkelingsactiviteiten. Als binnen een korte periode vastgoed 
wordt gekocht en afgestoten zou dat een belangrijke aanwijzing geven dat 
sprake is van ondernemen in vastgoed in plaats van beleggen59. De toelich­
ting maakt overigens niet duidelijk waarom de handel in vastgoed (en bij­
voorbeeld oud-ijzer) in principe wordt aangemerkt als ondememingsacti-
56 Kamerstukken Π (1988/1989) 21 127, nr. 3, p. 15 (MvT). Rek merkt terecht op dat het 
verschaffen van kapitaal geen onderscheidend criterium vormt. Vergelijk Rek 1994, 
p. 322. 
57 Kamerstukken II (1988/1989) 21 127, nr. 3, p. 21 (MvT). Vergelijk hierover Van Olffen 
1992, p. 11-12 en Klemann 1993, p. 102, Leenders 1999, p. 116-117. 
58 Nota van Toelichting bij art. 2 Vrijstellingsregeling Wft, p. 4; Ponsen in: Ponsen & 
Klemann 2000, p. 12-18; Grundmann-van de Krol 2007, p. 57-58. 
59 Noia van Toelichting bij art. 4 Vrijstellingsregeling Wft, p. 11 en 12. 
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viteit, terwijl de handel in effecten (of tulpenbollen60) geldt als belegging. 
Omgekeerd kan men zich afvragen waarom de verwerving en verhuur 
van vastgoed en van schepen wel als belegging wordt gezien, terwijl het 
mij onwaarschijnlijk voorkomt dat dit ook wordt gezegd van een auto-
leasemaatschappij, die toch min of meer hetzelfde doet. De criteria voor de 
vraag of bij vastgoedactiviteiten sprake is van beleggen lenen zich dus niet 
goed als onderscheidingscriteria voor andere activiteiten. 
Naast de nota van toelichting is ook art. 4 Vrijstellingsregeling Wft rele-
vant voor het begrip "beleggingsinstelling". Dit artikel betreft beleggings-
instellingen waarvan de hoofdactiviteit een andere is dan collectief beleg-
gen. Binnen één instelling kunnen naast beleggingsactiviteiten ook onder-
nemingsactiviteiten plaatsvinden. Om te bepalen of de ondernemingsacti-
viteiten de overhand hebben gelden twee voorwaarden. Het balanstotaal 
van de beleggingsinstelling bestaat voor minder dan 50% uit beleggingen 
en minder dan 50% van de totale gerealiseerde opbrengsten komt voort uit 
de beleggingen61. Deze bepaling lijkt ervan uit te gaan dat een instelling 
die een deel van haar vermogen belegt ten behoeve van (uiteindelijk) haar 
deelnemers, wordt gekwalificeerd als beleggingsinstelling62. Ik vind een 
dergelijke kwalificatie dubieus. Indien beleggen niet een hoofdactiviteit is, 
moet een instelling volgens mij niet als beleggingsinstelling worden aange-
merkt en komt men aan de vrijstellingsregeling niet toe63. Anders zou zo 
ongeveer iedere bank en verzekeringsmaatschappij worden aangemerkt 
als beleggingsmaatschappij. Banken en verzekeraars plegen immers een 
deel van hun vermogen te beleggen, hetgeen uiteindelijk aan de aandeel-
houders ten goede komt. Dit geldt eveneens voor andere ondernemingen 
die een deel van het vermogen al dan niet tijdelijk beleggen. Zou men 
art. 4 Vrijstellingsregeling ook op dit soort gevallen toepassen, dan kan dat 
onwenselijke gevolgen hebben. Men denke aan een uitgevende instelling 
die geen winst maakt op haar eigenlijke ondernemingsactiviteiten maar 
wel winst genereert uit belegde middelen. In dat geval komt meer dan 
50% van de winst voort uit beleggingen en zou de instelling niet meer zijn 
vrijgesteld64. Als Philips bijvoorbeeld verlies maakt op haar ondernemings-
activiteiten, en winst maakt op een kleine portie beleggingen, dan zou zij 
niet meer zijn vrijgesteld van art. 2:65 Wft. Dat is evident niet de bedoe-
ling. Ik zou er daarom voor pleiten om art. 4 Vrijstellingsregeling Wft al-
60 Tulpenbollen-wmdhandelaar Novacap had een vergunning als beleggingsinstelling 
61 Nota van Toelichting bij art 4 Vrijstellingsregeling Wft, ρ 11 
62 Vergelijk Grundmann-van de Krol 2007, ρ 59 
63 Rek 1994, ρ 322 stelt in dit kader voor om een definitie van beleggen op te nemen in 
de wet 
64 Art 4 lid 1 sub b Vrijstellingsregeling Wft 
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leen toe te passen op uitgevende instellingen waarvan de hoofdactiviteit 
beleggen is of waarvan met eenvoudig kan worden vastgesteld of dat de 
hoofdactiviteit is65 Is beleggen niet een van de hoofdactiviteiten, dan is er 
naar mijn mening geen sprake van een beleggingsinstelling in de zm van 
de Wft Voor het al dan met zijn van een hoofdactiviteit zou een hard crite­
rium kunnen worden gehanteerd, zoals een bepaald percentage van het 
balanstotaal Komen de beleggingen boven dat percentage uit, dan is in 
beginsel sprake van een beleggingsinstelling 
De AFM heeft een beleidsregel uitgevaardigd die ingaat op het onder­
scheid tussen beleggen en ondernemen bij investeringen in vastgoed en 
schepen66 Bij vastgoedontwikkeling is volgens de toezichthouder geen 
sprake van belegging omdat het onvoldoende passief is en er naast het be­
leggingsrisico nog een extra risico wordt gelopen Voor belegging in een 
schip is het van belang dat de beleggingsinstelling niet zelf de typische on­
dernemingsactiviteiten zoals onderhoud, regelen van lading en beman­
ning verncht en dat de resultaten van de deelnemers met afhankelijk zijn 
van de bednjfsexploitahe van het schip Kennelijk speelt bij deze investe­
ringen een rol hoeveel arbeid de instelling zelf verricht en welk risico de 
deelnemers lopen. Het is de vraag of die criteria ook bruikbaar zijn voor 
investeringen m andere goederen 
In het fiscale recht wordt eveneens onderscheid gemaakt tussen beleggen 
en ondernemen, onder andere in het kader van de fiscale beleggingsinstel­
ling en van de vraag of een personenvennootschap een onderneming 
drijft67 De criteria die daarin zijn aangelegd lenen zich met per definitie 
voor toepassing op het onderscheid in de Wft Ten eerste heeft het begrip 
beleggen in het fiscale recht zelf verschillende betekenissen al naar gelang 
van de wettelijke regeling68 Ten tweede is het doel van het onderscheid in 
de Wft (vorm van toezicht in verband met bescherming van beleggers) to­
taal anders dan in het fiscale recht (vorm van belastingheffing) Dat neemt 
met weg dat de fiscale criteria een inspiratiebron kunnen vormen voor het 
onderscheid in de Wft Dat geldt in het bijzonder voor de criteria die de 
Hoge Raad hanteert bij de winstbelastingen De Hoge Raad verstaat daar­
bij onder onderneming een duurzame organisatie van kapitaal en arbeid 
welke op meer dan incidentele basis aan het maatschappelijk verkeer deel­
neemt en waarbij de factor arbeid, qua aard en omvang van zodanig be-
65 Vergelijk ook Rek 1994, ρ 322, Klemann 2002, ρ 200 
66 Beleidsregel Ondernemen of beleggen, Stcrt 2006 nr 251, ρ 43 
67 Bongaarts 1985/1407, Bongaarts en Essers 1990/673, Arts en Van Walderveen 1989/33, 
Conclusie A-G Wattel, 9 maart 2006, VN 2006/50 10 
68 Vergelijk de conclusie van A-G Wattel, 9 maart 2006, VN 2006/50 10 onder 4 7 
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lang is dat deze geacht kan worden ten doel te hebben het behalen van 
voordelen uit vermogensbestanddelen, welke het aan een belegger in zo-
danige goederen normaliter opkomende rendement te boven gaan69. Niet 
alle fiscale criteria voor het onderscheid tussen beleggen en ondernemen 
in de vennootschapsbelasting zijn geschikt voor toepassing binnen de Wf t. 
Volgens de Hoge Raad is bijvoorbeeld sprake van beleggen in de zin van 
art. 20 Vpb, indien het bezit van aandelen in een werkmaatschappij slechts 
is gericht op het verkrijgen van de waardestijging en het rendement daar-
van die bij normaal vermogensbeheer kunnen worden verwacht70. Der-
gelijke houdstermaatschappijen zullen geen beleggingsinstelling zijn in de 
zin van de Wft, tenzij haar werkmaatschappijen zelf beleggen. 
In de niet-fiscale literatuur zijn (eveneens) enkele pogingen ondernomen 
om tot een nadere omschrijving te komen van beleggen71. Volgens Rek is 
doorslaggevend of de vermogensbestanddelen vanzelf, dat wil zeggen 
door de werking van de markt, in waarde vermeerderen. Is dat het geval, 
dan is sprake van beleggen. Wordt de waardevermeerdering gegenereerd 
door toevoeging van de factor arbeid, dan is sprake van ondernemen72. 
Hier valt veel voor te zeggen, al is het onduidelijk hoeveel arbeid nog mag 
worden toegevoegd om toch te blijven beleggen73. Een hedgefonds met 
zeer actief beheer genereert bijvoorbeeld zijn winst met name door arbeid: 
effectentransacties. Toch staat buiten kijf dat dit typische beleggingsactivi-
teiten zijn. Hetzelfde zal gelden voor een fonds dat speculeert in grond-
stoffen. Actieve handel in vastgoed74 of fysieke handel in roerende zaken 
(de groenteboer en de benzinepomp) wordt daarentegen niet gezien als be-
leggingsactiviteit. 
Kennelijk speelt niet alleen de factor arbeid een rol, maar ook de soort goe-
deren waarin wordt belegd en de markt waarop de activiteiten plaats heb-
69 Vergelijk HR 7 oktober 1981, BNB 1981/299; conclusie van A-G Wattel, 9 maart 2006, 
VN 2006/50.10 onder 5.5. 
70 HR 8 november 1989, BNB 1990/73 m.nt. G. Slot. 
71 Rek 1994, p. 322; Klompé 1992, p. 8-11. Klompé volgt overigens de casuistische be-
schrijving van de toelichting. 
72 De AFM hanteert dit criterium ook m haar hiervoor besproken Beleidsregel Onder-
nemen of beleggen. 
73 Vergelijk Zwemmer in zijn noot onder HR 25 oktober 2000, BNB 2000/388: "Vermo-
gensbeheer is een dynamisch begrip geworden. Ook een particuliere belegger die 
met behulp van algemeen toegankelijke informatie voortdurend veranderingen in 
zijn portefeuille aanbrengt, word t daarmee geen ondernemer. En voor de beleggings-
maatschappij die zulks doet met behulp van een beleggingsresearchafdeling, ligt dat 
mijns inziens niet anders. De aard en de omvang van de kosten in relatie tot het be-
legde vermogen zouden dan ook geen zelfstandige rol mogen spelen." 
74 Nota van Toelichting bij art. 4 Vrijstellingsregeling Wft, p. 11 en 12. 
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ben. Betreft het transacties op de kapitaalmarkt of een goederentermijn-
markt, dan zal eerder sprake zijn van beleggingsactiviteiten dan wanneer 
het gaat om handel in vastgoed of fysieke handel in roerende zaken. Waar 
precies de scheidslijn loopt is moeilijk te bepalen. Uiteindelijk is het niet 
zozeer een dogmatische vraag, maar een politieke. De zin van het onder-
scheid tussen beleggen en ondernemen is immers het verschillende toe-
zicht op beleggingsinstellingen en andere uitgevende instellingen. Beleg-
gen in beleggingsinstellingen wordt met grotere toezichtwaarborgen om-
kleed dan beleggen in andere instellingen. Het komt neer op de volgende 
vragen: is het de bedoeling om een instelling als deze onder het zware toe-
zicht te brengen? Verdient de belegger meer bescherming wanneer hij be-
legt in de tulpenbollenhandel dan wanneer hij belegt in een oud-ijzer 
handel? 
2.4 Onderscheid beleggingsmaatschappij en beleggingsfonds 
Aan het onderscheid tussen beleggingsfonds en beleggingsmaatschappij 
zijn verschillende gevolgen verbonden. Zo verschilt de fiscale behandeling 
van beide figuren. In de volgende paragraaf ga ik hierop nader in. Ook in 
de Wft heeft dit onderscheid ingrijpende gevolgen. Voor beleggingsfond-
sen gelden enkele aanvullende voorschriften ten opzichte van beleggings-
maatschappijen. Het belangrijkste is dat het vermogen van een beleggings-
fonds moet worden ondergebracht bij een aparte bewaarder. Op civiel-
rechtelijk gebied zijn er eveneens noemenswaardige gevolgen verbonden 
aan de verschillen tussen beleggingsmaatschappijen en beleggingsfondsen. 
Voor beleggingsmaatschappijen, althans voor de kapitaalvennootschappen 
onder hen, geldt een aantal restricties uit het vennootschapsrecht in het 
bijzonder op het gebied van de kapitaalbescherming. Zo is in het bijzonder 
een beleggingsmaatschappij in de vorm van een NV slechts zeer beperkt 
bevoegd tot inkoop en tot het houden van eigen aandelen. NV's mochten 
tot voor kort niet meer dan 10% van het geplaatste kapitaal inkopen en 
inkoop mocht slechts geschieden ten laste van de vrije reserves. Begin 2008 
is dit percentage verruimd tot 50%75. Als de NV of haar beheerder een 
vergunning heeft op grond van art. 2:65 Wft kan zij overigens kiezen voor 
de status van beleggingsmaatschappij met veranderlijk kapitaal, waarvoor 
de kapitaalbescherming (nog) minder stringent is76. Verder denke men aan 
75 Art. 2:98 lid 2 BW. Vergelijk ook art. 2:207 BW, dat een iets soepelere regeling voor 
de BV geeft. Deze bepalingen bemoeilijken het fungeren als open-end instelling. 
76 Art. 2:76a jo. 2:98 BW. De Tweede Richtlijn (Richtlijn nr. 77/91/EEG, PbEG L26) ver-
eist niet dat een BMVK een vergunning heeft, maar dat zij een beroep doet op het pu-
bliek uitgifte van aandelen. In de meeste gevallen zal een Nederlandse NV dan ook 
een Wft-vergunning hebben, maar dat hoeft niet. Zo zal een Nederlandse NV die 
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onderwerpen zoals taken van en verantwoording door het bestuur, toe-
zicht door commissarissen, al dan niet in het kader van structuurbepalin-
gen, zeggenschap van deelnemers, aantasting van besluiten, scheiding tus-
sen de vermogens van de deelnemers en van de beleggingsmaatschappij, 
uitkoopregelingen, geschillenregelingen en enquêterecht77. Deze onder-
werpen zijn in het BW wel geregeld voor beleggingsmaatschappijen maar 
niet voor beleggingsfondsen. Zij kunnen meespelen bij de keuze voor een 
beleggingsmaatschappij of een beleggingsfonds. Ze zouden ook behoren 
te worden meegewogen bij de invulling van de toezichtwetgeving, het-
geen nauwelijks lijkt te zijn gebeurd. 
De vraag naar het onderscheid tussen een beleggingsmaatschappij en een 
beleggingsfonds is eenmaal voor de Hoge Raad aan de orde gesteld78. 
Coöperatieve Beleggersvereniging Noord Nederland UA had als vast-
goedfonds deelnemingsrechten uitgegeven aan particulieren, terwijl zij 
niet beschikte over een vergunning onder de Weh. De coöperatieve vereni-
ging werd vervolgens vervolgd voor overtreding van de Weh, omdat zij 
een fonds voor gemene rekening zou zijn. Zij betwistte dit, omdat de gel-
den van de deelnemers waren ontvangen door een stichting. Dat beteken-
de volgens haar dat sprake was van een beleggingsmaatschappij. De Hoge 
Raad oordeelde in navolging van het hof, dat het onderbrengen van het 
vermogen in een rechtspersoon er niet aan in de weg staat, dat sprake kan 
zijn van een fonds voor gemene rekening. De Hoge Raad liet in het mid-
den wat de criteria zijn om een beleggingsfonds van een beleggingsmaat-
schappij te onderscheiden. Hij oordeelde slechts dat het onderbrengen van 
vermogen in een rechtspersoon geen bruikbaar criterium is. Het arrest 
leert ons met andere woorden weinig over het onderscheid tussen beleg-
gingsfondsen en beleggingsmaatschappijen. Overigens meen ik dat op het 
arrest wel iets valt af te dingen. De verdachte in kwestie was een coöpera-
tieve vereniging. Daarmee was de beleggingsinstelling zelf een rechts-
persoon en daarmee een beleggingsmaatschappij79. 
haar aandelen slechts in het buitenland aanbiedt niet in aanmerking komen voor een 
Wft-vergunning, terwijl zij wel aanbiedt aan het publiek Volgens de Richtlijn is dat 
voldoende om te kwalificeren als BMVK, maar volgens art. 2 76a BW niet 
77 Vergelijk ook Zaman 2008, ρ 23-36 Aan een verplicht structuurregime zal een beleg­
gingsmaatschappij zelden toekomen, gezien het geringe aantal werknemers dat een 
beleggingsmaatschappij in dienst pleegt te hebben Vergelijk art 2 153 lid 2 sub c 
BW 
78 HR 25 juni 1991, N] 1991,842 (Coöperatieve Beleggersvereniging Noord Nederland/ 
OM) 
79 In 2005 heeft het Amsterdamse gerechtshof echter in twee fiscale arresten geoordeeld 
dat een coöperatieve vereniging een fonds voor gemene rekening is, evenals de Hoge 
Raad had gedaan in het hiervoor genoemde arrest Vergelijk Hof Amsterdam 15 
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Het onderscheid tussen beleggingsfonds en beleggingsmaatschappij is niet 
altijd eenvoudig te maken. Bij beleggingsfondsen zijn veelal naast de deel­
nemers twee rechtspersonen betrokken: een beheerder en een bewaarder80. 
De een beheert het vermogen en de ander fungeert als rechthebbende op 
het vermogen. Bij een beleggingsmaatschappij bestaan vaak dezelfde ken­
merken: een beheerder verricht het beheer, terwijl een andere rechtsper­
soon (de beleggingsmaatschappij zelf) rechthebbende is van het vermo­
gen81. Zowel het beleggingsfonds als de beleggingsmaatschappij kennen 
dus een rechtspersoon die het vermogen beheert en een andere rechtsper­
soon die de goederen van de instelling in eigendom heeft. Waarin ligt het 
onderscheid tussen beide? Anders geformuleerd: waarom is een bewaar­
der van een beleggingsfonds geen beleggingsmaatschappij? En wellicht 
belangrijker: waarom maakt de Wft onderscheid tussen beide? Aan de 
hand van de tekst van de wet, de toelichting en de literatuur zal ik pogen 
om deze vragen te beantwoorden82. 
a. Definities van de Wfi lopen spaak 
Tot voor kort definieerde de Wtb een beleggingsfonds als een vermogen 
dat niet in een rechtspersoon is ondergebracht, waarin ter collectieve be­
legging (...) goederen zijn opgenomen teneinde de deelnemers in de op­
brengst van de beleggingen te doen delen83. Deze definitie is in de litera­
tuur bekritiseerd84. De kern van de kritiek was dat wanneer een bewaarder 
van een beleggingsfonds gerechtigd is tot het fondsvermogen, het ver­
mogen is ondergebracht in een rechtspersoon: de bewaarder. Toch stond 
buiten kijf dat er dan geen sprake was van een beleggingsmaatschappij. De 
definitie van beleggingsfonds is inmiddels gewijzigd in "een niet in een 
beleggingsmaatschappij ondergebracht vermogen waarin ter collectieve 
belegging gevraagde of verkregen gelden of andere goederen zijn of wor­
den opgenomen teneinde de deelnemers in de opbrengst van de beleg-
januan 2005, VN 2005/23 8 en 23 9, r o 5 4 (hd teakhoutveremging/inspecteur) Ik 
meen dat, tenminste onder de Wft, een dergelijke figuur niet als beleggingsfonds 
wordt aangemerkt 
80 Voor vergunninghoudende beleggingsfondsen is dit voorgeschreven Bij andere be­
leggingsfondsen is het ook gebruikelijk 
81 De beleggingsmaatschappij mag ook zelf de beheerfunctie verrichten, maar sinds 
september 2005 werkt het vergunningsysteem voor beleggingsinstellingen het inzet­
ten van aparte beheerders in de hand 
82 De volgende passages verschenen eerder in grote lijnen in Ondernemingsrecht Van 
der Velden 2004, ρ 72-79 
83 Art 1 sub b Wtb, tot september 2005 
84 Pernck 1993, ρ 118-119, Klemann in Ponsen & Klemann 2000, ρ 54-55 
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gingen te doen delen"85. Beleggingsfondsen zijn met andere woorden col­
lectieve beleggingsvormen die geen beleggingsmaatschappij zijn. De vraag 
naar het onderscheid tussen beleggingsfondsen en beleggingsmaatschap­
pijen hangt dus af van de definitie van beleggingsmaatschappij. 
Volgens de Wft is een beleggingsmaatschappij "een rechtspersoon die (...) 
goederen ter collectieve belegging vraagt of verkrijgt teneinde de deelne­
mers in de opbrengst van de beleggingen te doen delen". Deze definitie be­
hoort niet het beleggingsfonds te omvatten, maar zij doet dat volgens mij 
wel. Ook de bewaarder van een beleggingsfonds is een rechtspersoon, die 
goederen ter collectieve belegging verkrijgt teneinde de deelnemers in de 
opbrengst te doen delen86. Toch is het niet de bedoeling dat de bewaarder 
als beleggingsmaatschappij wordt aangemerkt. Kennelijk lopen de defini­
ties spaak. De Raad van State heeft terecht opgemerkt dat de definities een 
duidelijker civielrechtelijk onderscheid zouden moeten maken. De minis­
ter meende daarentegen dat aanpassing van de definities onnodig was87. 
Het gevolg is dat de definities nog steeds niet duidelijk maken wat het ver­
schil is tussen een beleggingsmaatschappij en een beleggingsfonds. Gezien 
de gevolgen die aan die begrippen zijn verbonden, is het van belang om 
nader te onderzoeken waarin het verschil tussen beide ligt. 
De parlementaire geschiedenis met betrekking tot de begrippen beleg­
gingsmaatschappij en beleggingsfonds verschaft geen verheldering. De 
toelichting bij de definities luidt als volgt: 
"Beleggingsinstellingen kunnen in twee rechtsvormen worden onderverdeeld beleg­
gingsfondsen en beleggingsmaatschappijen Een beleggingsmaatschappij is een 
beleggingsinstelling met rechtspersoonlijkheid Veelal zal deze de vorm hebben van 
een naamloze vennootschap, waarbij de aandelen in de Ν V de rechten van deelne­
ming zijn. Een beleggingsfonds bezit geen rechtspersoonlijkheid, het is een vermo­
gen dat ten behoeve van de deelnemers wordt beheerd en bewaard door derden "ββ 
Het beleggingsfonds wordt in deze toelichting beschreven als een vermo­
gen dat geen rechtspersoonlijkheid bezit. De minister draait de zaken om. 
Een rechtspersoon kan een vermogen bezitten, maar een vermogen geen 
85 Art 1 1 Wft 
86 Volgens de minister verkrijgt de bewaarder niet ter collectieve belegging, omdat de be­
waarder alleen bewaart, terwijl de beheerder belegt Vergelijk Kamerstukken l 
(2004/2005) 28 998, E, ρ 4 (Nadere MvA) Deze interpretatie creëert een ander pro-
bleem De beleggingsmaatschappij met een externe beheerder zou dan namelijk ook 
met meer onder de definitie vallen, omdat zij niet zelf belegt 
87 Kamerstukken II (2002/2003) 28 998, nr Α, ρ 2 resp 4 (Advies RvS en Nader Rapport) 
88 Kamerstukken II (2005/2006) 29 708, nr 19, ρ 528 (4C NvW) en Kamerstukken II 
(1988/1989) 21 127, nr 3, ρ 5 (MvT) 
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rechtspersoonlijkheid. Zo bezit ook het vermogen van een NV geen rechts-
persoonlijkheid, maar de NV zelf. Wat de minister bedoelt blijft onduide-
lijk. 
b. Systeem van het toezicht op beleggingsinstellingen 
De verschillende regels voor beleggingsfondsen en beleggingsmaatschap-
pijen maken het onderscheid tussen beide helderder. De Wft geeft voor be-
leggingsfondsen een aantal aanvullende voorschriften, die niet gelden 
voor beleggingsmaatschappijen. Deze zijn erop gericht dat het fondsver-
mogen is afgescheiden van het vermogen van de bewaarder89, dat de be-
waarder weinig faillissementsrisico loopt op andere activiteiten dan voor 
het beleggingsfonds90, dat de beheerder en de bewaarder een overeen-
komst sluiten inzake beheer en bewaring91 en dat de bewaarder toezicht 
houdt op het handelen van de beheerder92. De Wft geeft geen voorschriften 
voor de inhoud van de voorwaarden die gelden jegens de deelnemers93. 
Deze voorwaarden worden in de praktijk en in de tot voor kort geldende 
wetgeving fondsvoorwaarden of voorwaarden van beheer en bewaring 
genoemd94. De Wft noemt deze voorwaarden soms het fondsreglement. Ik 
zal elk van deze termen hanteren. De toezichtwetgeving geeft wel voor-
schriften voor de inhoud van de overeenkomst van beheer en bewaring en 
van het prospectus, maar bepaalt niet structureel wat er in het fonds-
reglement moet worden opgenomen. Veel bepalingen die in het prospec-
tus moeten worden opgenomen, betreffen in wezen de verhouding tot de 
deelnemers en daarmee het fondsreglement. 
Over het toezicht op beleggingsfondsen schrijft de minister in de memorie 
van toelichting bij de Wtb: 
"Bij beleggingsfondsen speelt de bewaarder een belangrijke rol Het is zijn verant-
woordelijkheid om ten behoeve van de deelnemers erop toe te zien dat de beheerder 
zijn handelingen in overeenstemming met de statuten of de reglementen verricht 
( ) Opgemerkt zij dat beleggingsmaatschappijen meestal geen onafhankelijke be-
waarder hebben, doch hun activa zelf kunnen bewaren Dit kan omdat de beleg-
89 Art 4 45 Wft 
90 Art 4 44 Wft 
91 Art 4 43 Wft en art 116 BGfo 
92 Art. 4'42 lid 2 Wft, uitgelegd zoals de toezichthouder de voorgangster van deze be-
paling interpreteerde (art 3 2 Bijlage A Btb) Vergelijk § 5 2 c, over de gezamenlijke 
beschikkingsbevoegdheid van de beheerder en de bewaarder 
93 Er bestaan wel enkele inhoudelijke voorschriften voor het fondsreglement van 
ICBE's Art 1 14 en 4 50 Wft en art 116 sub g, 128 en 130 BGfo 
94 Euronext Amsterdam gebruikt de laatste term bijvoorbeeld Art A-2704 en 2705 en 
Bijlage III bij A-2 7 van Book II van het Algemeen Reglement Euronext Amsterdam 
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gingsmaatschappi) aan het vennootschapsrecht onderworpen is, dat voldoende 
scheiding van vermogens mogelijk maakt. Hierdoor, en doordat het vennootschaps-
recht m inspraak door aandeelhouders voorziet, is er bij beleggingsmaatschappijen, 
anders dan bij fondsen, geen noodzaak voor het voorschrijven van een verdere be-
waking van hun handelingen door een bewaarder "95 
In de toelichting bij de Wft gaat de minister hierop nader in: 
"Het bewaren van de activa door een van de beheerder onafhankelijke bewaarder 
vormt een onderdeel van de vermogensscheiding die nodig is om te voorkomen dat 
andere crediteuren van de beheerder, die niets met het beleggingsfonds van doen 
hebben, of crediteuren van de afzonderlijke deelnemers zich op het fondsvermogen 
kunnen verhalen Artikel 4 42, aanhef en onderdeel a, verlangt daarom dat het ver-
mogen van een beleggingsfonds wordt verkregen door een bewaarder De bewaar-
der is rechthebbende op het vermogen van het beleggingsfonds, hij heeft de «eigen-
dom» van het fonds ten titel van beheer De bewaarder moet onafhankelijk zijn van 
de beheerder, dat wil zeggen dat er geen personele of financiële banden tussen hen 
mogen bestaan waardoor een juiste uitoefening van de bewaarfunctie in gevaar kan 
worden gebracht "'6 
Samengevat merkt de minister op dat bij beleggingsmaatschappijen het 
vennootschapsrecht (bedoeld is m.i.: rechtspersonenrecht) de vermogens-
rechtelijke positie regelt en voorziet in inspraak van de deelnemers. Omdat 
het civiele recht dit niet regelt voor beleggingsfondsen, stelt het toezicht-
recht een bewaarder verplicht, die optreedt als eigenaar ten titel van be-
heer. Dit brengt ons tot de kern van het onderscheid tussen beleggings-
maatschappijen en beleggingsfondsen. Dat onderscheid ligt in de verhou-
ding tot de deelnemers97. Is deze verhouding rechtspersonenrechtelijk van 
aard, of verbintenisrechtelijk? 
In een beleggingsmaatschappij staan de deelnemers in een rechtspersonen-
rechtelijke verhouding tot de beleggingsinstelling. Het rechtspersonen-
recht regelt dat de deelnemers (leden) in de rechtspersoon rechten hebben 
ten aanzien van onder andere zeggenschap en uitkeringen van vermogen 
en dat het vermogen van de rechtspersoon is afgescheiden van dat van de 
deelnemers. In een beleggingsfonds ontbreken die rechtspersonenrechtelij-
ke waarborgen. Om dit te compenseren is een bewaarder voorgeschreven 
die het fondsvermogen in eigendom heeft ten titel van beheer voor de 
deelnemers en die toezicht houdt op de beheerder. Het belegde vermogen 
95 Kamerstukken II (1988/1989) 21 127, nr 3, ρ 9 (MvT), hierover Leuftink en Groffen 
1994, ρ 266 
96 Kamerstukken II (2005/2006) 29 708, nr 19, ρ 528 (4e NvW) 
97 Vergelijk ook de definitie die Klemann voorstelt voor beleggingsmaatschappijen in 
Ponsen & Klemann 2000, ρ 54-55 
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behoort met andere woorden economisch toe aan de deelnemers . Dit 
veronderstelt een verbintenisrechtelijke verhouding. De beleggers partici-
peren niet via aandelen of andere lidmaatschapsrechten van de bewaarder, 
maar hun rechten zijn van verbintenisrechtelijke aard. Een rechtspersonen-
rechtelijke verhouding tussen de deelnemers en de bewaarder ontbreekt. 
De minister geeft in de hierboven geciteerde toelichting bij de Wtb aan, dat 
de toezichttaak van de bewaarder ten aanzien van de beheerder ertoe 
dient om het gebrek aan zeggenschap van de deelnemers te compenseren. 
Met Perrick meen ik dat meer voor de hand had gelegen om de deelne-
mers in een beleggingsfonds zeggenschap te geven door middel van een 
voorziening in de wet99. 
Beleggingsmaatschappijen zijn met andere woorden beleggingsinstellin-
gen met een rechtspersonenrechtelijke verhouding tot de deelnemers, die 
waarborgt dat het fondsvermogen is afgescheiden van hun privé-vermo-
gen en die recht geeft op zeggenschap en uitkeringen100. Beleggingsfond-
sen zijn beleggingsinstellingen waarbij deze rechtspersonenrechtelijke ver-
houding ontbreekt. Een tweede onderscheid tussen een beleggingsfonds 
en een beleggingsmaatschappij met een externe beheerder vindt men in de 
relatie tot de beheerder. De beheerder van een beleggingsfonds zal jegens 
de deelnemers gebonden zijn tot een goed beheer op grond van de fonds-
voorwaarden. De beheerder van een beleggingsmaatschappij zal slechts 
jegens de beleggingsmaatschappij zelf gebonden zijn op grond van een 
onderling contract. Hij heeft geen rechtstreekse relatie met de aandeel-
houders/deelnemers in de beleggingsmaatschappij101. 
c. Is een vennootschap met rechtspersoonlijkheid een beleggingsmaatschappij? 
Vanaf de inwerkingtreding van titel 7.13 BW kunnen openbare vennoot-
schappen en commanditaire vennootschappen opteren voor rechtsper-
soonlijkheid. De literatuur over dit onderwerp schaart vennootschappen 
98 Vergelijk Perrick 1993, p. 118-119. 
99 Perrick 1990, p. 195. 
100 Volgens Grundmann-van de Krol 2007, p. 64, kunnen in theorie alle rechtspersonen 
uit boek 2 BW fungeren als beleggingsmaatschappij, waama ze kanttekeningen 
plaatst ten aanzien van enkele verenigingstypen. Een kanttekening past zeker ook 
bij de stichting. Mij is niet duidelijk, ook niet in theorie, hoe de stichting als beleg-
gingsmaatschappij kan fungeren. 
101 De beheerder moet statutair bestuurder zijn van de beleggingsmaatschappij, aldus 
art. 4:41 Wft. Zie voor kritiek hierop: Grundmann-van de Krol 2005 (C), p. 230-231, 
Maatman 2005, p. 136, Kortmann en Maatman 2005, p. 316-317; Klemann 2007, p. 279 
merkt terecht op, dat deze verplichting niet geldt voor personenvennootschappen. 
De beheerder hoeft met andere woorden niet statutair bestuurder te zijn van een CV. 
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met rechtspersoonlijkheid in het algemeen onder het begrip beleggings-
maatschappij102. De minister van financiën doet dat ook in de toelichting 
bij de wijziging van de Wtb in 2005103. Technisch gesproken leken deze 
vennootschappen aanvankelijk inderdaad te vallen onder de definitie van 
beleggingsmaatschappij. Bij de Invoenngswet is echter art. 7:804 lid 2 toe-
gevoegd, dat bepaalt dat in wettelijke bepalingen buiten titel 7.13 met 
"rechtspersonen" niet mede wordt gedoeld op openbare vennootschappen 
met rechtspersoonlijkheid, tenzij anders blijkt. De defmitie van "beleg-
gingsmaatschappij" in de Wft bepaalt niet dat zij openbare vennootschap-
pen met rechtspersoonlijkheid omvat, zodat ervan moet worden uitgegaan 
dat zij slechts betrekking heeft op andere rechtspersonen. 
Vanuit het oogpunt van bescherming van beleggers en vertrouwen in de 
markt acht ik het goed om openbare vennootschappen met rechtspersoon-
lijkheid onder de beleggingsfondsen te scharen. De openbare vennoot-
schap met rechtspersoonlijkheid (OVR) en de commanditaire vennoot-
schap met rechtspersoonlijkheid (C VR) hebben namelijk een aantal andere 
kenmerken dan de rechtspersonen die tot voor kort in aanmerking kwa-
men als beleggingsmaatschappij. Het belangrijkste onderscheid betreft de 
OVR. De vennoten van een OVR zijn hoofdelijk verbonden voor de ver-
plichtingen van de vennootschap104. Bij de beleggingsmaatschappijen die 
tot nog toe voorkwamen, ontbrak een dergelijke aansprakelijkheid105. Een 
ander verschil is dat de vennoten van een OVR en een CVR vrij zijn om de 
zeggenschap en de uitkeringen naar eigen goeddunken te regelen106. Hier-
in verschillen de OVR en de CVR niet van vennootschappen zonder 
rechtspersoonlijkheid. 
De vraag of een personenvennootschap wel of geen rechtspersoonlijkheid 
heeft, verandert niets aan de toepasselijkheid van de argumenten die de 
parlementaire geschiedenis geeft bij het verplicht stellen van een bewaar-
102 Hoekstra 2003, ρ 87-89, Robbers & Schreuders van Heussen 2005, ρ 9-10, Klemann 
2006, ρ 539 
103 Kamerstukken Π (2002/2003) 28 998, nr 3, ρ 19 (MvT) "Indien er sprake is van een 
beleggingsinstelling met rechtspersoonlijkheid (dus een beleggingsmaatschappij) 
hoeft er geen aparte bewaarder m het leven geroepen te worden De vennootschap 
is immers zelf eigenaar van de goederen van de vennootschap " 
104 Art 7 813 BW 
105 Beleggingsmaatschappijen in de vorm van een coöperatie komen ook voor Daarbij 
bestaat geen externe aansprakelijkheid, terwijl de interne aansprakelijkheid bij de 
statuten kan worden beperkt of uitgesloten De externe verbondenheid van vennoten 
in een personenvennootschap kan daarentegen met m de vennootschapsovereen-
komst worden beperkt 
106 Vergelijk hierover Blanco Fernandez 2008, ρ 37-46 
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der voor beleggingsfondsen. De parlementaire geschiedenis noemt in het 
bijzonder het belang dat de privé-crediteuren van de beheerder en van de 
deelnemers geen verhaal kunnen nemen op het fondsvermogen107. Dit ar-
gument ging en gaat niet op voor personenvennootschappen. De vennoot-
schap onder firma kent immers sinds eind 19e eeuw een afgescheiden ver-
mogen van de gezamenlijke deelnemers, en in de loop der tijd werd een 
afgescheiden vermogen ook voor andere openbare personenvennoot-
schappen aangenomen108. Art. 7:806 BW kent aan alle personenvennoot-
schappen een afgescheiden vermogen toe109. De primaire functie van be-
waarders bij beleggingsfondsen in de vorm van een personenvennoot-
schap zou dus niet de vermogensscheiding betreffen, maar andere onder-
werpen zoals toezicht op de beheerder. Deze onderwerpen zijn voor ven-
nootschappen met rechtspersoonlijkheid niet van minder belang dan voor 
andere vennootschappen. Afgezien van de andere vermogensrechtelijke 
regeling verschillen de vennootschappen met rechtspersoonlijkheid im-
mers niet van de overige vennootschappen van titel 7.13. Tegen deze ach-
tergrond valt niet goed in te zien dat vennootschappen zonder rechtsper-
soonlijkheid aan de extra voorschriften voor beleggingsfondsen moeten 
voldoen, terwijl vennootschappen met rechtspersoonlijkheid dat niet zou-
den hoeven110. 
Voor de OVR is er een extra argument dat pleit voor het voorschrijven van 
een bewaarder. Het toezicht op beleggingsinstellingen is erop gericht om 
de beleggers te beschermen en het vertrouwen in de financiële markten te 
waarborgen. Vanuit deze doelstelling lijkt het mij van belang dat beleg-
gingsinstellingen die "groen licht" krijgen van de toezichthouder om hun 
deelnemingsrechten aan het publiek aan te bieden, veilig zijn vormgege-
ven. Een OVR zonder een bewaarder bergt echter een groot risico in zich 
voor de deelnemers. De vennoten in een OVR zijn, naast de vennootschap, 
hoofdelijk aansprakelijk voor de verbintenissen van de vennootschap. Stel 
dat de deelnemingsrechten van een dergelijke beleggingsinstelling op 
107 Vergelijk Kamerstukken II (2005/2006) 29 708, nr. 19, p. 528 (4C NvW). 
108 HR 26 november 1897, W 7047 (Boeschoten-Besier); Asser-Maeijer 5-V nr. 173 e.v. 
109 Art. 7:807 BW geeft een vergelijkbare regeling voor personenvennootschappen met 
rechtspersoonlijkheid. 
110 Zoals hiervoor aangegeven vind ik de toezichttaak van de bewaarder geen voor de 
hand liggende compensatie voor het gebrek aan zeggenschap van de deelnemers. 
Met name bij de CV en voor de CVR meen ik dat de bewaarder overbodig kan zijn, 
zodat zij zouden kunnen meeliften op de regels voor beleggingsmaatschappijen. De 
deelnemers die commanditair vennoot zijn, zijn immers niet aansprakelijk voor de 
schulden van de vennootschap, terwijl via het vennootschapsrecht de rechtspositie 
ten opzichte van de beherend vennoot en het toezicht op de beheerder goed kan 
worden geregeld. 
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grote schaal aan het publiek worden aangeboden en de beleggingsinstel-
ling failleert. De deelnemers zullen dan worden aangesproken om het te-
kort aan te vullen. In dit kader is een vergelijking met de aandelenlease-
af f aire mogelijk. In de afgelopen jaren hebben particulieren op grote schaal 
belegd via aandelenlease-contracten. Tegen veler verwachting in bleken 
zij aansprakelijk te zijn boven het bedrag dat zij maandelijks of eenmalig 
hadden ingelegd. Zij hadden immers belegd met geleend geld en moesten 
het geleende bedrag terugbetalen, toen bij afloop van de contractsperiode 
de aandelen minder waard waren dan bij aanvang. Met name de aanspra-
kelijkheid boven het ingelegde bedrag zal het vertrouwen van veel parti-
culieren in de financiële markten hebben geschaad. Bij beleggingsfondsen 
in de vorm van een OVR zijn de deelnemers eveneens aansprakelijk boven 
het bedrag van hun inbreng. Anders dan bij de effectenleasecontracten is 
hun aansprakelijkheid bovendien onbegrensd. Dit aansprakelijkheidsrisico 
kan eenvoudig worden voorkomen door de verplichtingen van het beleg-
gingsfonds niet op naam van de vennootschap, maar op naam van een 
bewaarder aan te gaan111. De bewaarder kan op zijn beurt met de vennoten 
overeenkomen dat zij slechts aansprakelijk zijn jegens hem tot het bedrag 
van hun inbreng(verplichting). Hetzelfde pleegt overigens te gebeuren bij 
beleggingsfondsen die niet als personenvennootschap zijn vormgegeven. 
d. Voorstel: herdefiniëren beleggingsmaatschappij 
De definitie van beleggingsmaatschappij in de Wft voldoet niet, omdat ook 
de bewaarder van een beleggingsfonds daaronder wordt begrepen. Blij-
kens het systeem van de Wft ligt het onderscheid tussen een beleggings-
fonds en een beleggingsmaatschappij in de relatie tot de deelnemers. Zijn 
de deelnemers langs rechtspersonenrechtelijke weg gerechtigd tot uitke-
ring van vermogen en tot zeggenschap, dan is sprake van een beleggings-
maatschappij. Zijn zij langs verbintenisrechtelijke weg hiertoe gerechtigd, 
dan is sprake van een beleggingsfonds. De wet geeft voor beleggingsfond-
sen aanvullende regels om het ontbreken van de rechtspersonenrechtelijke 
waarborgen te compenseren. Dit verklaart het onderscheid. 
In de definities van beleggingsfonds en beleggingsmaatschappij kan dit 
onderscheid tot uitdrukking worden gebracht door op te nemen dat deel-
nemers in een rechtspersonenrechtelijke verhouding staan tot de beleg-
gingsmaatschappij. Klemann heeft een definitie voorgesteld, die dit als 
volgt verwoordt: een beleggingsmaatschappij is "de rechtspersoon die ter 
deelneming in die rechtspersoon gelden of andere goederen ter collectieve 
111 Vergelijk Van der Velden 2006, p. 156 e.v. 
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belegging vraagt of verkrijgt ten einde de deelnemers in die rechtspersoon in 
de opbrengst van de beleggingen te doen delen"112. Deze definitie dekt de 
lading, anders dan de huidige definitie in art. 1:1 Wft. 
2.5 Fiscale relevantie 
a. Transparantie voor de vennootschapsbelasting 
Bij de keuze voor de rechtsvorm van een beleggingsinstelling speelt de fis-
caliteit een rol van betekenis. Dat is al van oudsher het geval. Berghuis 
noemt bijvoorbeeld een bedrijfsbelasting uit 1894 en de dividendbelasting 
uit 1927 die werden geheven van NV's, met het gevolg dat de dividenden 
van beleggingsmaatschappijen belast werden en de uitkeringen van beleg-
gingsfondsen niet113. Het verschil in fiscale behandeling van beleggings-
maatschappijen en beleggingsfondsen werd vergroot tijdens de Tweede 
Wereldoorlog. In 1942 kregen wij een stelsel van vennootschapsbelastìng 
naar Duits model, dat de NV zelf belastingplichtig maakte114. Beleggings-
fondsen vielen buiten deze belastingplicht omdat zij geen NV waren. De 
winsten en verliezen van beleggingsfondsen werden fiscaal rechtstreeks 
toegerekend aan de deelnemers. Dit maakte het beleggingsfonds veel aan-
trekkelijker dan de beleggingsmaatschappij zodat het beleggingsfonds als 
rechtsvorm een hoge vlucht nam. Een kwart eeuw later vond de wetgever 
dit verschil in fiscale behandeling niet meer gerechtvaardigd. Met de Wet 
op de Vennootschapsbelasting 1969 trok hij beleggingsfondsen met vrij 
verhandelbare deelnemingsrechten gelijk met beleggingsmaatschappijen. 
Bij die gelegenheid werd de term "fonds voor gemene rekening" geïntrodu-
ceerd. De fiscale voordelen van beleggingsfondsen boven beleggingsmaat-
schappijen golden sindsdien alleen nog voor beleggingsfondsen met een 
besloten groep deelnemers. 
Men pleegt bij dit onderscheid in fiscale behandeling te spreken van 
transparantie. Een transparant beleggingsfonds is niet zelf belastingplich-
tig voor de vennootschapsbelasting. De winsten en verliezen van het be-
leggingsfonds worden fiscaal rechtstreeks toegerekend aan de deelnemers. 
Ontbreekt transparantie, dan is de beleggingsinstelling zelf belastingplich-
tig. De keuze voor de een of andere rechtsvorm wordt in belangrijke mate 
bepaald door de vraag of fiscale transparantie gewenst is. Beleggingsfond-
sen zijn transparant voor de vennootschapsbelasting indien hun deelne-
112 Klemann in: Ponsen & Klemann 2000, p. 54-55. 
113 Berghuis 1967, p. 19-20. 
114 Besluit op de Vennootschapsbelasting 1942, Verordeningsblad 1942, p. 51. 
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mingsrechten slechts kunnen worden overgedragen met toestemming van 
alle deelnemers115. Fondsen voor gemene rekening zijn ook transparant 
indien de participaties slechts kunnen worden overgedragen aan of door 
de beheerder in het kader van uitgifte of inkoop, zonder toestemming van 
de deelnemers116. Beleggingsmaatschappijen kunnen niet fiscaal transpa-
rant zijn117. Beleggingsmaatschappijen en niet-transparante fondsen voor 
gemene rekeningen kunnen overigens wel gebruik maken van een nul-
tarief in de vennootschapsbelasting, wanneer zij onder andere jaarlijks de 
winst uitkeren aan hun deelnemers118. Zij worden dan fiscale beleggingsin-
stelling (FBI) genoemd. Onder omstandigheden kunnen bepaalde open-
end beleggingsinstellingen opteren voor een vrijstelling van de vennoot-
schapsbelasting. Deze beleggingsinstellingen worden vrijgestelde beleg-
gingsinstelling (VBI) genoemd119. 
Beleggingsfondsen kennen twee fiscaal transparante figuren en twee niet-
transparante figuren. Transparant zijn de besloten CV en het besloten 
fonds voor gemene rekening. Transparantie ontbreekt bij de open CV en 
het open fonds voor gemene rekening120. Overigens is naar de letter van 
de Vpb een fonds voor gemene rekening per definitie open. De Vpb defini-
eert het fonds voor gemene rekening immers als een fonds waarvan de 
deelnemingsrechten zonder toestemming overdraagbaar zijn en dat dus 
"open" is. Art 32 Wet BRV ging daarentegen uit van een besloten fonds 
voor gemene rekening121. Die bepaling is in 2006 vervallen met het afschaf-
fen van de kapitaalsbelasting. Ik zal deze terminologische haarkloverij 
laten voor wat zij is en mij aansluiten bij het gebruik om van open en be-
sloten fondsen voor gemene rekening (en CV's) te spreken ter onderschei-
ding tussen transparante en niet-transparante fondsen122. 
De civielrechtelijke kwalificatie van fondsen voor gemene rekening blijft 
in de fiscale wetgeving in het midden. Een fonds voor gemene rekening 
115 Art. 2 lid 2 Vpb 1969; voor overdracht aan bloed- en aanverwanten in rechte lijn is 
geen toestemming vereist; Voor beleggingsfondsen in de vorm van een CV gelden 
iets andere criteria uit art. 2 lid 3 sub c AWR: overdracht en uitgifte is slechts toege-
staan met toestemming van alle vennoten. Het toestemmingsvereiste geldt niet voor 
legaten en erfenissen. Vergelijk o.a. Van de Wetering 2001, p. 20. 
116 Voor een fiscaal besloten CV is dit niet mogelijk. 
117 De fiscale behandeling van coöperaties laat ik in dit kader buiten beschouwing. 
118 Art. 28 lid 2 Vpb; De Jong 2001, p. 168. 
119 Art. 6a Vpb. Vergelijk Bouwman 2008, p. 2-10, Bruins Slot 2007, p. 12-18; Doode-
heefver 2007, p. 66-73, Vermeer 2007, p. 34-41. 
120 Een open fonds voor gemene rekening kan opteren voor de status van FBI of VBI. 
121 Art. 32 lid 3 Wet BRV (1970), vervallen per 1 januari 2006. 
122 Vergelijk De Jong 2001, p. 147-154. 
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kan de rechtsvorm hebben van een stille of openbare vennootschap al dan 
niet met rechtspersoonlijkheid123. Een fonds voor gemene rekening kan 
daarnaast ook een rechtsvorm hebben van eigen aard. Volgens de litera­
tuur staat dat bijvoorbeeld buiten kijf voor beleggingsfondsen die toonder-
stukken uitgeven. Het ligt niet voor de hand dat een fonds voor gemene 
rekening de rechtsvorm van een CV heeft, omdat (open) CV's een aparte 
fiscale regeling kennen, die emgszms afwijkt van de regeling voor (open) 
fondsen voor gemene rekening124. 
De term beleggingsfonds is ruimer dan de term fonds voor gemene reke­
ning, aangezien het beleggingsfonds ook CV's omvat. Anderzijds is het be­
grip fonds voor gemene rekening ruimer dan het begrip beleggingsfonds. 
Fondsen voor gemene rekening kunnen namelijk ook worden ingezet voor 
het "aanwenden van gelden", waarmee wordt gedoeld op andere activitei­
ten dan beleggen125. In de toelichting op de tweede nota van wijziging 
drukt de minister als volgt uit, wat hieronder moet worden verstaan: 
"De begnpsomschnjvmg is zo ruim dat hieronder niet uitsluitend vallen de in het 
voorgaande beschreven open beleggingsfondsen, doch ook die open fondsen welker 
werkzaamheid mede of uitsluitend een ander terrein bestrijkt dan dat van die beleg­
gingsfondsen ( ) Niet alle fondsen worden in art 2, tweede lid, als fonds voor ge­
mene rekenmg aangemerkt Dit is alleen het geval met de fondsen ter verkrijging van 
voordelen uit het beleggen of anderszins aanwenden van gelden voor gemene reke­
ning van houders van bewijzen van deelgerechtigdheid m die fondsen Door deze 
begnpsomschnjvmg blijven - behalve voor zover zij onder art 2, eerste lid, letter d, 
zouden vallen - buiten de belastingheffing met-rechtspersoonlijkheid bezittende 
fondsen die doeleinden op sociaal gebied nastreven zoals ondersteuningsfondsen, 
fondsen tot leniging van bepaalde noden, voorts jubileum fondsen enz "126 
Uit deze toelichting lijkt te volgen dat het criterium van "aanwenden van 
gelden ter verkrijging van voordeel" beoogt tegen te gaan dat charitaheve 
instellingen als fonds voor gemene rekening worden georganiseerd. Dat 
zou betekenen dat het fonds voor gemene rekening ook kan worden inge­
zet voor een scala aan ondernemingsactiviteiten, die niet in de sfeer van 
beleggen liggen. Naar mijn indruk worden fondsen voor gemene rekening 
vooralsnog niet vaak ingezet voor andere activiteiten dan beleggen. Ge­
zien de flexibele inrichtingsmogelijkheden en de mogelijkheid van fiscale 
transparantie van het besloten fonds voor gemene rekening zou deze fi­
guur in de toekomst aan populariteit kunnen winnen ten behoeve van an­
dere ondernemingsactiviteiten, waarbij de voordelen worden verkregen 
123 Vergelijk hierover Booij 2002/1128 
124 Art 2 lid 2 Vpb 1969 en art 2 lid 3 sub c AWR 
125 De Jong 2001, ρ 158 
126 Kamerstukken II (1967/1968) 6 000, nr 9, ρ 8-9 (Toelichting tweede NvW) 
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uit aanwending van gelden. Waarom geen handelsonderneming als fonds 
voor gemene rekening127? 
b. Fiscale gevolgen van kwalificatie als personenvennootschap 
De kwalificatie van een beleggingsfonds als personenvennootschap heeft 
niet alleen civielrechtelijke maar ook fiscale gevolgen. In de vorige para-
graaf kwam bijvoorbeeld aan de orde dat voor een open CV andere fiscale 
criteria gelden dan voor een open fonds voor gemene rekening128. Een 
open fonds voor gemene rekening is kennelijk iets anders dan een open 
CV. Kwalificeert een beleggingsinstelling als open CV, dan zal zij - fiscaal 
gezien - niet tevens een open fonds voor gemene rekening zijn. Vanuit ci-
vielrechtelijk en toezichtrechtelijk oogpunt kan een beleggingsfonds (wel-
ke term niet samenvalt met de fiscale term fonds voor gemene rekening) 
daarentegen zeer wel als CV worden vormgegeven. Ook de kwalificatie 
als stille of openbare vennootschap is van belang voor de fiscale behande-
ling van beleggingsfondsen. Een stille of openbare vennootschap kan bij-
voorbeeld worden gekwalificeerd als fonds voor gemene rekening, in te-
genstelling tot de CV. Ten slotte maakt de Wet BRV nog een onderscheid 
in de behandeling van vennootschappen met respectievelijk zonder rechts-
persoonlijkheid129. 
De kwalificatie als personenvennootschap heeft in het verdere en recentere 
verleden tot fiscaalrechtelijke jurisprudentie geleid. Een van de bekendste 
gevallen betrof het beleggingsfonds Union II. Onder de vroegere Regi-
stratiewet 1917 diende een vennootschap met een in aandelen verdeeld 
kapitaal kapitaalsbelasting (registratierecht) te betalen. De voorgangster 
van dit beleggingsfonds, Union I, was georganiseerd als vennootschap op 
aandelen en betaalde de kapitaalsbelasting. Eind jaren '50 van de vorige 
eeuw werd beleggingsfonds Union II opgericht met de bedoeling om de 
kwalificatie als vennootschap en de daarmee samenhangende kapitaalsbe-
lasting te vermijden. De beheerder en de bewaarder betoogden dat de 
deelnemers ieder in een eigen verbintenisrechtelijke verhouding stonden 
tot de beheerder en de bewaarder, zodat tussen de deelnemers onderling 
127 Mij lijkt verdedigbaar dat een onderneming die bijvoorbeeld handelt in grondstoffen, 
gelden aanwendt, waaruit voordelen worden verkregen. 
128 Vergelijk Zwemmer 1979/1309; Bongaarts en Essers 1990/673 en Doets en Van der 
Starre 2001/608. 
129 Slechts vastgoedvennootschappen met rechtspersoonlijkheid worden gekwalificeerd 
als "onroerende zaak lichaam" in de zin van art. 4 Wet BRV. Vergelijk Steinbusch 
2007, p. 14-15, Van Kempen 2007, p. 826-829. 
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geen overeenkomst bestond130. De inspecteur vond dat Union II toch een 
vennootschap op aandelen was en hief het registratierecht. Het beroep 
hiertegen van de beheerder en de bewaarder strandde uiteindelijk in 1968 
bij de Hoge Raad. Volgens de Hoge Raad was Union II wel een maatschap. 
Hij hanteerde daarbij de volgende redenering: 
"dat door het toetreden van de participanten tot het fonds, door storting der gelden 
daarin tegen uitgifte van participaties en aanvaarding van de voorwaarden ( ) door 
ledere participant afzonderlijk, tussen hen een overeenkomst tot stand kwam, waar-
bij twee of meer personen zich verbonden om iets in gemeenschap te brengen met 
het oogmerk om het daaruit ontstane voordeel met elkander te delen, en dus een 
maatschap ( .), 
dat toch voor het tot stand komen van zodanige overeenkomst met vereist is dat de 
participanten zich rechtstreeks tot elkander richten, doch voldoende is dat zij afzon-
derlijk hun wil tot deelneming in het gezamenlijk kapitaal onder de even vermelde 
voorwaarden kenbaar maken door het nemen van een participatie op de wijze als 
voor ieder fonds in de desbetreffende notariële akte is voorzien,"131 
Men zou verwachten dat creatieve juristen na dit arrest zouden proberen 
om andere argumenten te bedenken tegen de kwalificatie van beleggings-
fondsen als personenvennootschap. Dat zou een stroom van junsprudentie 
op gang brengen over die kwalificatie. Dergelijke jurisprudentie volgde 
echter nauwelijks132. De verklaring lijkt te liggen in de invoering van de 
Wet BRV twee jaar na het arrest over Union II. De Wet BRV regelde de ka-
pitaalsbelasting op een andere wijze dan de Registratiewet 1917. Voortaan 
waren slechts open fondsen voor gemene rekening kapitaalsbelasting 
verschuldigd133. De fiscale discussie richtte zich daarmee op de vraag of 
een beleggingsfonds open was of besloten. De kwalificatie als vennoot-
schap deed niet meer terzake. Daarmee was ook het fiscale belang uit de 
wereld om over die kwalificatie te strijden. 
Aan het einde van de vorige eeuw ontstond er voor de belastingdienst een 
nieuwe aanleiding om te steggelen over de kwalificatie van beleggings-
fondsen als personenvennootschap. Tot 1999 was de inbreng van onroe-
rende zaken in een personenvennootschap vrijgesteld van overdrachtsbe-
lasting134. Als de belastingdienst dus met succes kon bestrijden dat een 
vastgoedbeleggingsfonds een personenvennootschap was, kon hij belas-
130 HR 10 januan 1968, N/ 1968, 134, m nt G J S, ρ 501 r k (Union II) 
131 HR 10 januan 1968, N] 1968,134, m nt G J S, ρ 508 r k (Union II) 
132 HR 4 maart 1970, BNB 1970/131, m nt Schuttevâer, waarover Van Oven 1971, ρ 259-
261. Dit arrest betreft een vervolgvraag ten aanzien van Union II, over het - fiscale -
kapitaalbegnp bij een maatschap 
133 Art 32 lid 3 Wet BRV (1970), vervallen per 1 januari 2006 
134 Art 15 lid 1 sub e Wet BRV (vervallen m ι ν 29 september 1999) 
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ting heffen over de inbreng van onroerende zaken in het beleggingsfonds. 
Een inspecteur pakte daarop een beleggingsfonds aan, dat uitdrukkelijk 
de rechtsvorm van een CV had gekozen. Volgens de inspecteur was dit 
geen CV, omdat de commanditaire vennoten onvoldoende zouden samen-
werken. De zeggenschap over de dagelijkse gang van zaken lag immers bij 
de beherende vennoten. De Hoge Raad maakte hiermee korte metten. Vol-
gens de Hoge Raad was de beperkte zeggenschap van de commanditaire 
vennoten geen impediment voor de kwalificatie. Sterker nog, de comman-
ditaire vennoten mogen zich niet eens te zeer bemoeien met de dagelijkse 
gang van zaken, in verband met het bestuursverbod135. Ik meen dat de fis-
cus enig opportunisme kan worden verweten. Kan hij belasting heffen als 
een beleggingsfonds wordt gekwalificeerd als personenvennootschap, dan 
bepleit hij dat de deelnemers samenwerken als vennoten (Union II). Met 
hetzelfde gemak bepleit hij dat de commanditaire vennoten in een CV niet 
samenwerken zodat zij geen vennootschap vormen, wanneer dat hem 
beter uitkomt. 
c. Beheerder hoeft geen BTW af te dragen 
De fiscaliteit speelt ook op het niveau van de beheerder. Een vermogensbe-
heerder die individuele vermogens beheert moet BTW afdragen over de 
in rekening gebrachte beheervergoeding. Voor beheerders die een vermo-
gen beheren voor een collectief van deelnemers bestaat een vrijstelling van 
de BTW136. Dat maakt collectieve beheervormen interessant voor (vermo-
gende) beleggers die de BTW niet kunnen aftrekken omdat zij zelf niet 
BTW-plichtig zijn. 
In deze paragraaf heb ik slechts een korte schets willen geven van fiscale 
implicaties rond de inrichting van beleggingsfondsen. Voor een diepgaan-
dere behandeling van de fiscale onderwerpen zij verwezen naar de fiscaal-
rechtelijke literatuur over beleggingsfondsen137. Dat gaat het bestek van dit 
boek te buiten. 
135 HR 15 oktober 2004, BNB 2005/73, Gassier 2005 (A)/187 en 2005 (BJ/SOy, vergelijk 
§ 9 4.d (iv) 
136 Art 11, hd 1, onderdeel i, onder 3 Wet op de omzetbelasting 1968. Blijkens HvJ EG 
4 mei 2006, C-169/04 (Abbey National II) geldt deze vrijstelling slechts voor beheer-
achviteiten en niet voor bewaaractmteiten, voor zover zij voortvloeit uit de 6e Richt-
lijn over de harmonisatie van de omzetbelasting 
137 Vergelijk o a De Jong 2001 
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EIGENDOM VAN HET FONDSVERMOGEN 
3.1. Een eeuw discussie over de eigendom van het fondsvermogen 
De vraag wie rechthebbende is van het vermogen van een beleggingsfonds 
heeft de juridische gemoederen gedurende lange tijd in twee kampen ver-
deeld. Volgens het ene kamp waren de certificaathouders rechthebbenden 
tot het gecertificeerde vermogen, terwijl het andere kamp betoogde dat het 
administratiekantoor rechthebbende was. Een aantal schrijvers nam een 
soort tussenpositie in en betoogde naar het voorbeeld van de Engelse trust 
dat de certificaathouders en het administratiekantoor beide eigenaar wa-
ren. Het administratiekantoor zou eigenaar zijn jegens de vennootschap 
wier aandelen waren gecertificeerd. Dit zou een fiduciaire eigendom zijn. 
Tegelijkertijd zouden de certificaathouders (ook) eigenaar zijn van de aan-
delen. Men vindt deze discussie al in het begin van de vorige eeuw. Zo be-
toogde Land in 1908 dat certificaathouders deelgerechtigd waren in gecer-
tificeerde obligaties1. Te Winkel bepleitte enkele jaren later daarentegen, 
dat het administratiekantoor rechthebbende was2. In de daarop volgende 
periode werd deze discussie voortgezet door andere schrijvers. De termen 
certificaathouder en administratiekantoor werden destijds mede gehan-
teerd voor deelnemers en bewaarders van beleggingsfondsen, zodat deze 
discussie ook gold voor beleggingsfondsen. 
Van der Grinten heeft in 1938 de verschillende standpunten besproken in 
een bekend artikel in de NV3. Hij concludeerde dat normaal gesproken het 
administratiekantoor rechthebbende was van het gecertificeerde vermo-
gen. Volgens Van der Grinten was het niet mogelijk dat de certificaathou-
ders eigenaar waren naast het administratiekantoor als fiduciaire eigenaar, 
zoals was verdedigd door Van der Heijden en Molengraaff. Deze dubbele 
eigendomsvorm paste volgens hem niet in het Nederlandse recht. Daar-
naast vond hij het om verschillende redenen niet aannemelijk dat de cer-
tificaathouders rechthebbenden zouden zijn op de gecertificeerde goede-
1 Land 1908, p. 390-391; vergelijk ook Houben 1942, p. 69-74; Gans 1957, p. 30; Cohen 
Henriquez 1972, p. 97-103; Van der Voort 1978, p. 627-628. 
2 Te Winkel 1914, p. 157 e.V., vergelijk o.a. ook Booy 1935, p. 152-158; Van der Grinten 
1938, p. 262 e.v. en 294 en Van der Grinten 1941, p. 321-323. 
3 Van der Grinten 1938, p. 262 e.v. en 292 e.v. 
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ren. Ten eerste werd volgens hem de eigendom van de gecertificeerde goe-
deren niet overgedragen aan de certificaathouders. Bij overdracht en uit-
gifte van certificaten van aandelen op naam werd bijvoorbeeld geen me-
dedeling gedaan aan de vennootschap die de aandelen had uitgegeven. 
Ten tweede zou de beheersbevoegdheid van het administratiekantoor op-
houden in het geval van dood of faillissement van een certificaathouder, 
indien deze zou zijn gebaseerd op een volmacht van de certificaathouder. 
Ten derde gaven de certificaten in de regel geen recht met betrekking tot 
geïndividualiseerde aandelen, maar met betrekking tot "een" aandeel. Daar 
het administratiekantoor alle aandelen voor de certificaathouders hield, 
zouden de certificaathouders hooguit gemeenschappelijke eigenaren van 
de gecertificeerde goederen kunnen zijn. De wijze van levering en roye-
ment van certificaten hield hiermee geen rekening. Deze drie problemen 
deden zich niet voor, indien niet de certificaathouders maar het admini-
stratiekantoor eigenaar was van de gecertificeerde goederen. Daarom 
vond Van der Grinten het aannemelijker dat het administratiekantoor in-
derdaad de eigenaar was. 
Houben heeft drie jaar later de visie van Van der Grinten bestreden in zijn 
proefschrift over het certificaat4. Zijn belangrijkste argument was dat Van 
der Grinten zelf een ontoelaatbare splitsing van eigendom voorstond. Van 
der Grinten betitelde immers de certificaathouders als economische eige-
naren van de gecertificeerde goederen en het administratiekantoor als juri-
dische eigenaar. Het is de vraag of Houben hem op dit punt goed heeft be-
grepen. Van der Grinten heeft met het begrip economische eigendom geen 
goederenrechtelijke verhouding op het oog gehad, maar de verbintenis-
rechtelijke verhouding tussen de certificaathouders en het administratie-
kantoor, zodat er geen sprake was van splitsing van eigendom. 
Het gaat mij op deze plaats niet zozeer om de argumenten van de verschil-
lende schrijvers, als wel om het feit dat gedurende lange tijd discussie 
heeft bestaan over de eigendomspositie van gecertificeerde goederen. Deze 
discussie betrof zoals gezegd naast "gewone" certificaten van aandelen en 
obligaties ook deelnemingsrechten in beleggingsfondsen5. Voor "gewone" 
certificaten is de discussie in de loop der jaren beslecht in het voordeel van 
het administratiekantoor. Voor certificaten in de zin van deelnemingsrech-
4 Houben 1942, p. 69-74. 
5 Houben hanteert bijvoorbeeld deze terminologie in zijn proefschrift over het certifi-
caat. Houben 1942, p. 17. Vergelijk ook § 2.1. 
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ten van beleggingsfondsen heeft de discussie over de eigendomspositie 
van het fondsvermogen veel langer voortgeduurd6. 
De discussie en de daarmee gepaard gaande onzekerheid over de eigen­
domspositie van het fondsvermogen is de helderheid van de regels van de 
effectenbeurs en van de wettelijke regels niet ten goede gekomen. Soms 
hink(t)en die bepalingen op twee gedachten. Zo schrijft de Amsterdamse 
effectenbeurs sinds 1958 voor dat de deelnemers in een beleggingsfonds 
een volmacht moeten verlenen aan de beheerder om in hun naam te kun­
nen stemmen op de effecten die behoren tot het fondsvermogen7. Dit ver­
onderstelt dat de deelnemers rechthebbenden zijn van het fondsvermogen. 
Verder moet de bewaring geschieden ten name van het fonds8. Daar een 
beleggingsfonds geen rechtspersoon is, is het niet duidelijk wat de beteke­
nis is van bewaring ten name van het fonds9. De volgende paragrafen gaan 
daarop dieper in. 
De invoering van de Wtb in 1990 deed de discussie over de eigendomspo­
sitie weer oplaaien. De Wtb bepaalde evenmin als de Weh wie rechtheb­
bende zou moeten zijn van het fondsvermogen. Zij lieten dat over aan de 
betrokken marktpartijen. Wel bepaalde de Wtb dat het fondsvermogen 
moest worden afgescheiden van het vermogen van de beheerder, de be­
waarder en iedere andere persoon. Hoe deze afscheiding tot stand moest 
komen liet de Wtb echter in het midden. De praktijk zat ermee m haar 
maag, hoe zij de eigendomspositie moest regelen. Moesten de beheerder, 
de bewaarder of de deelnemers rechthebbenden zijn? Behalve in het geval 
van een openbare personenvennootschap kon niet worden voldaan aan 
6 De deelnemers zijn geschikt als eigenaar volgens Cohen Hennquez 1972, ρ 97-103, 
Van der Voort 1978, ρ 627-628, Heyning in Uniken Venema en Eisma 1990 (verslag), 
ρ 38, Snijders 1993, ρ 242 
Volgens de volgende schrijvers is bewaarder meer geschikt om eigenaar te zijn 
Pernck 1990, ρ 195, Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 125-126, Eisma 1992, ρ 107, 
Pernck 1993, ρ 120, Van der Grinten e a 1994, ρ 21, Dortmond 1994, ρ 63-67, 
Groffen 1995, ρ 110, 't Hart 1996, ρ 304-312, Klompé & Weststrate 1996, ρ 82-84 
7 Art 23 Bijlage E Fondsenreglement 1958, later art 24 Bijlage II Fondsenreglement en 
inmiddels art 24 Bijlage III bij A-2 7 van Book II van het Algemeen Reglement Euro-
next Amsterdam 
8 Art 5 Bijlage III bij A-2 7 van Book II van het Algemeen Reglement Euronext Amster­
dam Art 116 BGfo luidt ongeveer gelijk 
9 Indien het beleggingsfonds is ingericht als een personenvennootschap, zou een voor 
de hand liggende uitleg zijn dat wordt bewaard ten name van de vennootschap, dat 
wil zeggen van de gezamenlijke vennoten Het lijkt mij overigens niet aannemelijk 
dat een beleggingsfonds waarvan de deelnemingsrechten zijn genoteerd aan de 
beurs kan worden gekwalificeerd als personenvennootschap 
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het vereiste van een afgescheiden vermogen10. Toch was het niet de bedoe­
ling dat alle beleggingsfondsen als personenvennootschap door het leven 
zouden gaan. Verschillende schrijvers hebben vervolgens onderzocht wel­
ke voor- en nadelen zijn verbonden aan het toekennen van de eigendom 
aan de beheerder, de bewaarder respectievelijk de deelnemers. De meeste 
schrijvers waren het er op een gegeven moment over eens, dat de eigen­
dom het best aan de bewaarder kon worden toegekend11. In 2005 is de wet­
gever deze schrijvers gevolgd en heeft voor vergunningplichtige beleg­
gingsfondsen voorgeschreven dat de bewaarder het fondsvermogen ten 
titel van beheer moet verkrijgen en dat het fondsvermogen van rechtswege 
is afgescheiden van het overige vermogen van de bewaarder12. Hiermee 
is overigens niet te verenigen dat de deelnemers een stemvolmacht geven 
aan de beheerder, zoals Euronext voorschrijft13. Wellicht verklaart de lang­
durige onduidelijkheid over de eigendomspositie van het fondsvermogen, 
dat tot op de dag van vandaag sommige fondsvoorwaarden ten aanzien 
van de eigendomspositie op twee gedachten (lijken te) hinken. Voor ver­
gunningplichtige beleggingsfondsen is eindelijk helderheid ontstaan. Voor 
beleggingsfondsen die geen vergunning behoeven blijft de discussie over 
de eigendom van het fondsvermogen echter onverminderd van belang. 
3.2 Een kwestie van vertegenwoordiging 
De vraag wie eigenaar is van het fondsvermogen is in de eerste plaats een 
kwestie van vertegenwoordiging14: namens wie wordt gehandeld bij het 
verkrijgen van goederen en bij het aangaan van verplichtingen voor het 
beleggingsfonds15? Is dit de beheerder, de bewaarder of zijn het de deelne­
mers
16? Dit lijkt heel eenvoudig vast te stellen. In de praktijk is het echter 
nogal eens onduidelijk wie juridisch handelt, wanneer de beheerder of de 
bewaarder optreedt voor een beleggingsfonds. 
10 Onder art 7-806 BW heeft ook de stille maatschap een afgescheiden vermogen 
11 Vergelijk noot 6 
12 Art 9 Wtb 2005 en art 4 42 en 4.45 Wft Dat de bewaarder eigenaar is ten titel van 
beheer volgt uit Kamerstukken II (2002/2003) 28 998, nr 3, ρ 6 en 17 (MvT) en Kamer­
stukken II (2005/2006) 29 788, nr 19, ρ 528 (4e NvW Wft) 
13 Aldus ook Pernck 1996, ρ 42 
14 Vanzelfsprekend is het ook van belang of de goederen vervolgens intern worden 
doorgeleverd aan een andere betrokkene bij het beleggingsfonds, bijvoorbeeld door 
de beheerder aan de bewaarder of aan de deelnemers 
15 De inhoud van deze paragraaf publiceerde ik eerder in grote lijnen in het Tijdschnf t 
voor Financieel Recht Vergelijk Van der Velden 2006, ρ 157-158 
16 Eventuele verkrijging op grond van art. 3 110 BW laat ik in dit kader buiten be­
schouwing Deze verkrijging komt aan de orde m § 4 3 
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Het komt regelmatig voor dat de beheerder of de bewaarder handelt "na­
mens het beleggingsfonds". Een tijdje Googelen levert tientallen fonds-
voorwaarden, prospectussen en jaarverslagen op waarin staat dat de be­
heerder of de bewaarder namens het beleggingsfonds handelt. In de prak­
tijk komt men meer dan eens contracten tegen die namens beleggingsfond­
sen worden ondertekend en bankrekeningen die op naam van een be­
leggingsfonds staan17. Ook art. 116 BGfo, dat verplicht om te bewaren ten 
name van het fonds, lijkt ervan uit te gaan dat de beheerder of de bewaar­
der handelt namens het beleggingsfonds. 
Voor de juridische leek lijkt het voor de hand te liggen dat een beheerder 
handelt namens een beleggingsfonds net zoals hij handelt namens een be­
leggingsmaatschappij. De jurist ziet echter een belangrijk verschil tussen 
beide. Een beleggingsmaatschappij is een rechtspersoon; een beleggings­
fonds is juist geen rechtspersoon. Sluit de beheerder een contract namens 
een beleggingsmaatschappij, dan is de desbetreffende rechtspersoon partij. 
Het beleggingsfonds kan als zodanig echter geen partij zijn, tenzij het kan 
worden gekwalificeerd als personenvennootschap18. 
De vraag of een beleggingsfonds een personenvennootschap is, houdt de 
juridische gemoederen al lang bezig19. Deze vraag komt verderop in dit 
boek aan de orde20. Toch wil ik een onderdeel hier aan de orde stellen, dat 
van belang is voor de vertegenwoordiging. Zelfs als de deelnemers geza­
menlijk een personenvennootschap vormen, worden zij niet per se gebon­
den indien de beheerder of de bewaarder handelt "namens het beleggings­
fonds". Het beleggingsfonds is immers niet per definitie gelijk aan de geza­
menlijke deelnemers (die al dan niet een personenvennootschap vormen). 
Het ligt zeker zo voor de hand om beleggingsfonds te verstaan als het ge­
heel van beheerder, bewaarder en deelnemers dan wel, zoals de Wft het 
definieert, als het vermogen dat wordt beheerd en bewaard. 
Natuurlijk is het mogelijk om de samenwerking tussen beheerder, bewaar­
der en deelnemers te structureren als personenvennootschap, maar in de 
17 Vergelijk o a 't Hart 1996, ρ 310, Klompé & Weststrate 1996, ρ 85 
18 In het laatste geval zijn in principe de vertegenwoordigde vennoten als zodanig par­
tij, of, in geval van een personenvennootschap met rechtspersoonlijkheid, de ven­
nootschap zelf Vergelijk hierover reeds Vnj 1927, p. 310-312 en ρ 225-226 
19 Vergelijk o.a HR 10 januan 1968, N] 1968,134 m nt GJS (Union II), Rb Almelo 28 
december 2005, jOR 2006/92 m nt. J M Blanco Fernandez (Daniels q q /Berkenbos), 
Kamerstukken II (2003/2004) 28 746, nr 5, ρ 9 (nota η a ν verslag), Kamerstukken II 
(2003/2004) 28 998, nr. 5, ρ 8 (nota η a ν verslag) en Kamerstukken II (2007/2008) 
31 065, nr 7, ρ 3 (Verslag) 
20 § 9 4 
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regel gebeurt dat niet21. De beheerder en de bewaarder plegen bijvoorbeeld 
geen stemrecht te hebben in de vergadering der deelnemers, zij delen veel-
al niet in de winst en de beleggingen komen slechts voor rekening van de 
deelnemers. In de regel ontvangen zij als vergoeding een percentage van 
het beheerde vermogen of, in het geval van de bewaarder, ook wel een 
vast bedrag. Lijdt het beleggingsfonds verlies, maar treden veel deelne-
mers toe, dan kunnen de beheerder en de bewaarder toch een hogere ver-
goeding krijgen, ondanks het verlies. Massale uitstroom van deelnemers 
kan resulteren in een lagere vergoeding ondanks dat er winst is gemaakt. 
Bij bepaalde beleggingsfondsen, zoals vastgoedfondsen en private equity 
fondsen is het overigens niet ongebruikelijk dat de beheerder deelt in de 
winst, hetgeen overigens nog niet hoeft te betekenen dat hij vennoot is. 
Het is immers ook mogelijk dat hij als een soort opdrachtnemer (of last-
hebber) deelt in de winst van de opdrachtgevende deelnemers22. 
Kortom, ook als de deelnemers samen een personenvennootschap vormen 
is het niet duidelijk wie wordt vertegenwoordigd wanneer de beheerder 
of de bewaarder handelt "namens het beleggingsfonds". De meest gebrui-
kelijke betekenissen van beleggingsfonds zijn immers het fondsvermogen 
respectievelijk het geheel van beheerder, bewaarder en deelnemers. Er kan 
geen overeenkomst tot stand komen met het beleggingsfonds in de zin van 
het fondsvermogen, omdat dat geen rechtssubject is, maar een rechtsob-
ject. Er zal ook geen overeenkomst tot stand komen met het beleggings-
fonds in de zin van het geheel van beheerder bewaarder en deelnemers 
omdat dat geen personenvennootschap pleegt te zijn. De vraag is wat er 
dan wel gebeurt. Komt er in het geheel geen overeenkomst tot stand23? Is 
sprake van onbevoegde vertegenwoordiging en is de beheerder of de be-
waarder aansprakelijk ex art. 3:70 BW? 
Mij dunkt dat er in de regel wel een overeenkomst tot stand komt. De be-
heerder of de bewaarder probeert de wederpartij niet te misleiden. Hij be-
doelt te handelen namens een entiteit die hij beleggingsfonds noemt. Dat 
het beleggingsfonds als zodanig geen partij kan zijn, realiseert hij zich 
mogelijk niet, evenmin als de wederpartij. Men zal dus moeten uitleggen 
welke entiteit partijen voor ogen hebben, wanneer zij handelen met of 
21 Vergelijk § 9.4.f. De in noot 19 hiervoor genoemde rechtspraak betreft de vraag of 
tussen de deelnemers een personenvennootschap bestaat. Niet aan de orde komt of 
er (ook) een personenvennootschap bestaat met de beheerder of de bewaarder. 
22 Vergelijk § 9.3. 
23 Aldus bewindvoerder Daniels in zijn vordering tegen de beheerder van beleg-
gingsfonds Rifodi. Rb. Almelo 28 december 2005, ]OR 2006/92 m.nt. J.M. Blanco 
Fernandez (Daniels q.q./Berkenbos), r.o. 2.2. 
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namens "het beleggingsfonds". Bepalend is immers wat zij terzake jegens 
elkaar hebben verklaard en uit eikaars verklaringen en gedragingen heb­
ben begrepen en hebben mogen begrijpen24. Daarbij kunnen onder meer 
de inhoud van de fondsvoorwaarden, de wettelijke bepalingen met betrek­
king tot de eigendom van het fondsvermogen en de wijze waarop transac­
ties worden afgewikkeld van belang zijn25. 
De fondsvoorwaarden kunnen de indruk wekken dat de beheerder de 
bewaarder (in hoedanigheid26) verbindt, wanneer hij handelt "namens het 
beleggingsfonds". Zo bevatten de fondsvoorwaarden vaak een volmacht 
van de bewaarder aan de beheerder om transacties aan te gaan voor het 
beleggingsfonds. De fondsvoorwaarden wijzen bovendien in de regel de 
bewaarder aan als rechthebbende op het fondsvermogen. Voor vergun-
ningplichtige beleggingsfondsen is inmiddels verplicht dat de bewaarder 
de activa27 en de verplichtingen28 van het beleggingsfonds verkrijgt. Ook 
de wijze van afhandeling van transacties kan van belang zijn, zeker als 
partijen vaker zaken doen. Indien de bewaarder telkens de effecten levert 
die "namens het fonds" zijn verkocht, dan kan de koper de indruk krijgen 
dat de bewaarder zijn wederpartij is29. Waarschijnlijk zullen partijen uit 
dergelijke omstandigheden en bepalingen afleiden, dat de bewaarder als 
zodanig wordt vertegenwoordigd, wanneer wordt gehandeld "namens het 
beleggingsfonds". 
24 Vergelijk HR 11 maart 1977, N] 1977,521 (Stolte-Schiphoff, ook wel Knbbebijter) De 
Hoge Raad oordeelde "dat het antwoord op de vraag of iemand jegens een ander bij 
het sluiten van een overeenkomst in eigen naam - dat wil zeggen als wederpartij van 
die ander - is opgetreden, afhangt van hetgeen hij en die ander daaromtrent jegens 
elkaar hebben verklaard en over en weer uit eikaars verklaringen en gedragingen 
hebben afgeleid en mochten afleiden" Asser-Van der Grinten-Kortmann 2-1, nr 104 
e ν en Asser-Kortmarm-De Leede-Thunnissen 5-III, nr 150 
25 Soortgelijke omstandigheden het de Hoge Raad meewegen in HR 3 december 1971, 
Nj 1972, 117 m.nt GJ S. (Jan Luyken) in het kader van de eerste grief Vergelijk 
Busch 2002, ρ 36-39 
26 Volgens art. 4 45 Wft dient het fondsvermogen slechts ter voldoening van schulden 
aan zaakscrediteuren en deelnemers De goederen die de bewaarder in eigendom 
heeft ten titel van beheer voor de deelnemers, kunnen slechts worden uitgewonnen 
voor verplichtingen die hij in diezelfde hoedanigheid heeft Dat betekent dat de be­
waarder rechten en verplichtingen kan hebben in verschillende hoedanigheden (als 
bewaarder en in pnvé) 
27 Art 4 42 Wft, dat sinds september 2005 was opgenomen m art 5 Ud 2 Wtb 
28 Vergelijk art 4 45 Wft, op grond waarvan het fondsvermogen, waarvan de bewaar-
der rechthebbende is, slechts verhaal biedt voor zaakschulden (inclusief de verplich-
tingen aan de deelnemers) 
29 Vergelijk HR 3 december 1971, N] 1972,117 m nt G J S (Jan Luyken), Asser-Van der 
Gnnten-Kortmann 2-1, nr 75 
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Soms zal daarentegen de indruk bestaan dat de beheerder of de bewaarder 
handelt namens de gezamenlijke deelnemers wanneer hij handelt "namens 
het beleggingsfonds"30. Bepaalde fondsvoorwaarden bevatten een vol­
macht van de deelnemers aan de beheerder. In de meeste gevallen is dat 
een volmacht om te stemmen op de effecten in het fondsvermogen, zoals 
voorgeschreven door Euronext31. Soms strekt die volmacht zich uit tot het 
verrichten van beleggingstransacties. Beide volmachten, en vooral de laat­
ste, kunnen de indruk wekken dat de deelnemers goederenrechtelijk recht­
hebbenden zijn van het fondsvermogen en dat de beheerder in hun naam 
handelt, wanneer hij handelt namens het beleggingsfonds. Doorslagge­
vend is die volmacht echter niet. Het is mogelijk dat de deelnemers een 
volmacht hebben gegeven, maar dat de beheerder daarvan geen gebruik 
maakt wanneer hij handelt namens het beleggingsfonds, omdat hij daar­
mee bijvoorbeeld bedoelt te handelen namens de bewaarder. Daarnaast is 
het denkbaar dat weliswaar de term "volmacht" wordt gebezigd, maar dat 
partijen daarmee niet de gebruikelijke civielrechtelijke betekenis beogen, 
doch slechts een verhouding waarin de een ten behoeve van de ander 
optreedt. 
Onder omstandigheden zal het de wederpartij niet duidelijk zijn, namens 
wie de beheerder of de bewaarder beoogt op te treden, als hij handelt "na­
mens het beleggingsfonds". De fondsvoorwaarden zijn bijvoorbeeld lang 
niet altijd bekend aan de wederpartij. In een dergelijk geval kan men mis­
schien een beroep doen op art. 3:67 BW, inzake de nader te noemen mees­
ter. De wederpartij zegt dan eigenlijk bij het aangaan van de overeen­
komst: laat maar weten wie je bedoelt met "het beleggingsfonds". De be­
heerder of de bewaarder moet daarop binnen redelijke termijn kenbaar 
maken welke (rechts)persoon als partij optreedt, bij gebreke waarvan hij 
zelf als partij geldt. Een alternatieve benadering kan zijn, dat de wederpar­
tij ermee instemt dat zijn contractspartij degene is, die in de interne ver­
houding van het beleggingsfonds als rechthebbende is aangewezen, al 
weet de wederpartij zelf (nog) niet wie dat is32. 
30 Zo oordeelde bijvoorbeeld Rb Almelo 28 december 2005, /OR 2006/92 m nt J M 
Blanco Fernandez (Daniels q q /Berkenbos) 
31 Art. 24 Bijlage III bij A-2 7 van Book II van het Algemeen Reglement Euronext Am­
sterdam. 
32 Dat de interne verhoudingen van belang kunnen zijn voor de vraag wie wordt verte­
genwoordigd, is verdedigd in het kader van de geneeskundige behandelingsover­
eenkomst. Een deel van de literatuur meent dat de vraag of de arts in dienst is van 
het ziekenhuis, bepaalt of hij zelf partij wordt of niet, ongeacht of de patient hiervan 
op de hoogte is Dit lijkt mij te ver gaan, wat niet wegneemt dat de interne verhou­
ding enige rol kan spelen, vooral indien die bekend is aan de wederpartij Vergelijk 
hierover o.a Oldenhuis 1997, ρ 51-53 Bovendien kan worden betoogd dat de iden-
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Ten slotte is denkbaar dat de beheerder of de bewaarder die handelt "na­
mens het beleggingsfonds" een andere (rechts)persoon beoogt te vertegen­
woordigen dan degene die de wederpartij op het oog heeft. In dat geval 
ontbreekt wilsovereenstemming en komt in beginsel geen contract tot 
stand. Die ontbrekende wilsovereenstemming kan worden geheeld door 
gerechtvaardigd vertrouwen van een van partijen33. Daarmee is echter nog 
geen verbondenheid van de achterman gegeven. Indien deze geen vol­
macht heeft gegeven aan de beheerder, zal voor zijn verbondenheid nodig 
zijn dat hij zelf schijn van vertegenwoordigingsbevoegdheid heeft gewekt, 
althans dat deze schijn aan hem kan worden toegerekend34. Actief hande­
len is niet vereist35. De schijn zal naar mijn mening voor rekening van de 
achterman komen, indien hij niets onderneemt terwijl hij weet dat de 
schijn wordt gewekt in openbaargemaakte fondsvoorwaarden. Men denke 
aan de hiervoor genoemde stemvolmachten36. Ontbreekt vertegenwoordi­
gingsbevoegdheid of de schijn daarvan, dan zal de beheerder respectieve­
lijk de bewaarder tekortkomen in zijn verplichting om in te staan voor zijn 
bevoegdheid37. 
De vraag wie wordt gebonden als de beheerder of de bewaarder handelt 
"namens het beleggingsfonds" is kortom een kwestie van uitleg. Wordt ge­
handeld namens een vergunninghoudend beleggingsfonds, dan zal de 
wettelijke functie van de bewaarder als rechthebbende op het afgescheiden 
fondsvermogen indiceren, dat hij in zijn hoedanigheid wordt vertegen­
woordigd. Dat neemt niet weg dat er omstandigheden kunnen zijn, die tot 
een andere uitleg leiden. Om misverstanden en complicaties te voorkomen 
is het zaak dat de beheerder respectievelijk de bewaarder duidelijkheid 
verschaft wie hij bedoelt te vertegenwoordigen. Dat kan door te handelen 
"namens de bewaarder inzake het beleggingsfonds". Zo komen de rechten 
hteit van degene die wordt vertegenwoordigd dan voldoende vaststaat, analoog aan 
de rechtspraak inzake de bepaaldheid van (stil) verpande vordenngen Vergelijk o a 
HR 4 maart 2005, Ν] 2005,326 en HR 16 mei 2003, Ν] 2004,183 m nt WMK Vergelijk 
voorts Asser-Van der Gnnten-Kortmann 2-1, nr 78 
33 Art 3 35 BW 
34 Art 3 61 lid 2 BW vergt daarnaast dat de wederpartij op deze schijn heeft vertrouwd 
en mocht vertrouwen 
35 Art. 3 61 lid 2 BW vergt een verklaring of gedraging van de vertegenwoordigde, 
maar onder omstandigheden komt ook met-handelen tegen opgewekte schijn voor 
zijn rekening Vergelijk HR 1 maart 1968, N] 1968,246 m nt G J S (Molukse Evange­
lische Kerk/Chjnk) Asser-Van der Grmten-Kortmann 2-II, nr 38 
36 Indien de voorwaarden niet (alleen) een stemvolmacht bevatten, maar (ook) een 
volmacht om te namens de deelnemers te investeren, dan zal er geen sprake zijn van 
schijn van vertegenwoordigingsbevoegdheid, maar van vertegenwoordigingsbe­
voegdheid zelf 
37 Art 3 70 BW 
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en verplichtingen uit die handeling rechtstreeks toe aan de bewaarder en 
vallen zij in het afgescheiden fondsvermogen voor zover art. 4:45 Wft toe­
passelijk is38. 
3.3 Bewaren ten name van het beleggingsfonds 
Zoals in de vorige paragraaf besproken komt het voor dat bij het aangaan 
van transacties wordt gehandeld "namens het beleggingsfonds". Hetzelfde 
gebeurt bij de bewaring39. Het BGfo en de regelgeving van Euronext ver­
plichten om te bewaren namens de beleggingsinstelling40. Volgens art. 1:1 
Wft is "beleggingsinstelling" de genus voor beleggingsmaatschappij en be­
leggingsfonds. Dit betekent dat "ten name van het beleggingsfonds" moet 
worden bewaard. Ook bij niet-vergunningplichtige beleggingsfondsen 
komt het regelmatig voor dat bijvoorbeeld bankrekeningen namens het be­
leggingsfonds worden aangehouden. Evenals bij het aangaan van transac­
ties "namens het beleggingsf onds" zal ook bij de bewaring "namens het be­
leggingsfonds" moeten worden uitgelegd wat partijen bedoelen. 
Voor vergunningplichtige beleggingsfondsen heeft de Wft inmiddels de 
knoop doorgehakt. Zij schrijft voor dat de bewaarder rechthebbende is van 
het fondsvermogen41. Als het BGfo vervolgens voorschrijft om te bewaren 
namens het beleggingsfonds zal dat moeten worden uitgelegd in het licht 
van de eigendom van de bewaarder. De bewaarder van een vergunning-
plichtig beleggingsfonds bewaart dus onder aanduiding van zijn hoeda­
nigheid ten behoeve van het beleggingsfonds. Hij handelt niet als ver­
tegenwoordiger van of houder voor de deelnemers. Bij niet-vergunning­
plichtige beleggingsfondsen plegen de fondsvoorwaarden wel eens de 
deelnemers aan te wijzen als rechthebbenden van het fondsvermogen of 
onduidelijk te zijn over wie rechthebbende is. Het is de vraag wat de be­
waring "ten name van het beleggingsfonds" in dergelijke gevallen inhoudt. 
Naar mijn mening zijn tenminste de volgende vier interpretaties mogelijk. 
38 Dit artikel is niet toepasselijk op beleggingsfondsen die slechts aanbieden aan ge­
kwalificeerde beleggers of aan minder dan 100 met-gekwalificeerden (art 112 Wft) 
Bovendien zijn bepaalde beleggingsfondsen hiervan vrijgesteld (art 34 Vr Wft) 
Soms kan een instelling die is vrijgesteld van bepaalde voorschriften vnjwillig daar­
aan voldoen Mij lijkt dat het met mogelijk is om art 4 45 Wft via vrijwillige toepas­
sing te laten werken Dit artikel houdt namelijk geen (gedrags)verplichtingen in, 
maar een rechtsgevolg Ik zie met hoe betrokkenen dit rechtsgevolg vnjwilhg kunnen 
laten gelden, wanneer de Vrijstellingsregeling beleggingsfondsen ervan vrijstelt 
39 Vergelijk Klompe 1996, ρ 85 
40 Art 116 BGfo en art 5 Bijlage III bij A-2 7 van Book II van het Algemeen Reglement 
Euronext Amsterdam Het laatste artikel spreekt van bewaren "namens het fonds' 
41 Art 4 42 Wft 
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Men kan bewaren ten name van het beleggingsfonds interpreteren als be­
waren namens de deelnemers in het beleggingsfonds. De bewaarder ver­
tegenwoordigt bij de bewaring de gemeenschappelijke deelnemers, die hij 
"het beleggingsfonds" noemt. De deelnemers zijn rechthebbenden tot de 
door de bewaarder bewaarde goederen. 
Daarnaast is het wellicht mogelijk om bewaren ten name van het beleg­
gingsfonds zo te verstaan, dat de bewaarder bewaart in eigen naam als 
houder voor de deelnemers42. De deelnemers zijn dan rechthebbenden tot 
de goederen die de bewaarder bewaart. De bewaarder treedt op in eigen 
naam en is, voor zover sprake is van contractuele rechten, contractspartij. 
Een voorbeeld van deze figuur is de kwaliteitsrekening zoals zij in ver­
schillende arresten is aanvaard en in bepaalde wetten is geregeld43. Het is 
overigens zeer twijfelachtig of deze figuur op beleggingsfondsen kan wor­
den toegepast44. Bovendien is het niet duidelijk welke soorten goederen op 
deze wijze kunnen worden gehouden. Met name voor registergoederen 
zal deze figuur waarschijnlijk niet opgaan. 
Verder kan bewaren ten name van het beleggingsfonds zo worden uitge­
legd, dat de bewaarder eigenaar is en de goederen in eigen naam houdt, 
waarbij duidelijk is dat dit gedeelte van het vermogen van de bewaarder 
economisch toebehoort aan de deelnemers. De aanduiding zelf brengt nog 
geen afgescheiden vermogen met zich. Overigens kan de aanduiding wel 
van belang zijn om de rechten van de deelnemers te waarborgen. Als de 
deelnemingsrechten bijvoorbeeld zijn te kwalificeren als certificaten m de 
zin van art. 3:259 BW hebben de participanten een wettelijk pandrecht op 
aandelen en vorderingen in het fondsvermogen. De bewaring ten name 
van het beleggingsfonds maakt het dan mogelijk om te bepalen op welke 
goederen het pandrecht rust. Ontbreekt zo'n markering van de goederen 
en vermengen zij met overige goederen van de bewaarder, dan is niet 
meer vast te stellen op welke goederen het pandrecht rust. Het pandrecht 
vervalt dan45. 
42 Vergelijk Pernck 1996, ρ 40 
43 HR 12 januari 2001, /OK/2001, 50 m nt Kortmann & Steneker (Koren q q /Tekstra 
q q ), r o. 3 3, HR 3 februari 1984, NJ 1984, 752, m nt W Μ Κ (Slis-Stroom), r o 3 2, 
althans zoals de Hoge Raad dit arrest zelf uitlegt in het eerstgenoemde arrest Ver­
gelijk voorts art 25 Wet op het Notarisambt en art 19 Gerechtsdeurwaarderswet 
44 Vergelijk HR 13 juni 2003, N] 2004, 196 m nt WMK (Coöperatie Beatnx/ProCall en 
Van Dam q q ), waarover nader § 4 2 d 
45 Vergelijk HR 12 januan 1968, N] 1968, 274, m nt H D (Teixeira de Mattos) 
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Ten slotte kan bewaren ten name van het beleggingsfonds betekenen dat 
wordt bewaard in naam van de bewaarder, waarbij de bewaarde goederen 
weliswaar in zijn vermogen vallen, maar afgescheiden blijven van zijn 
eigen/overige vermogen. De Wft heeft het zo geregeld voor vergunning-
plichtige beleggingsfondsen, door te bepalen dat de bewaarder de goede-
ren verkrijgt en dat het fondsvermogen slechts dient tot voldoening van 
vorderingen die verband houden met het beleggingsfonds46. Het is de 
vraag of bij niet-vergunningplichtige beleggingsfondsen een soortgelijk 
afgescheiden vermogen tot stand komt wanneer de bewaarder bij de be-
waring handelt "namens het beleggingsfonds"47. 
Deze vier interpretaties houden verband met de eigendomspositie van het 
fondsvermogen en met de vraag of het fondsvermogen op de een of ande-
re wijze is afgeschermd van het overige vermogen van de beheerder, de 
bewaarder en de deelnemers. De volgende paragraaf en hoofdstukken 4 
en 5 gaan daar nader op in. 
3.4 Relevantie van de vraag wie fungeert als rechthebbende 
De bewaarder van een vergunningplichtig beleggingsfonds moet volgens 
de Wft eigenaar zijn van het fondsvermogen ten titel van beheer voor de 
deelnemers. Bij beleggingsfondsen zonder vergunningplicht zijn partijen 
vrij om te kiezen welke structuur zij wensen en wie rechthebbende is. Op-
merkelijk is dat de structuur meestal nauwelijks afwijkt van die voor ver-
gunningplichtige fondsen. Beleggingsfondsen zonder vergunningplicht 
plegen ook de bekende drie spelers te hebben: een beheerder, een be-
waarder en deelnemers. Deze structuur komt niet uit de lucht vallen. Zoals 
gezien in § 2.1 werd zij gemeengoed lang voordat de wet haar voorschreef. 
De structuur zegt nog niet wie rechthebbende is van het fondsvermogen. 
Vanzelfsprekend is dat wel van belang. De inrichting van een beleggings-
fonds en de keuze wie rechthebbende is van het fondsvermogen raakt de 
belangen van de betrokkenen. In deze paragraaf wil ik nagaan welke 
wensen en belangen hierbij een rol plegen te spelen. 
Bij het opzetten van een beleggingsfonds zal dikwijls worden gezocht naar 
een structuur die, binnen de fiscale kaders, tegemoet komt aan de volgen-
de vier belangen. Het eerste belang is dat het fondsvermogen niet kan 
46 Art. 4:42 en 4:45 Wft. 
47 Faber 1996, p. 216, verdedigt dit. O.a. Uniken Venema en Eisma 1990, p. 403, betogen 
dat er onvoldoende wettelijke basis was (onder de Wtb) voor het erkennen van een 
afgescheiden vermogen. 
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worden uitgewonnen voor verplichtingen die geen betrekking hebben op 
het beleggingsfonds48. Het tweede belang is dat de deelnemers slechts aan-
sprakelijk zijn voor het bedrag van hun inbreng(verplichting). Het derde 
en vierde belang hebben betrekking op de flexibiliteit van de structuur49. 
Voor zover het fiscaal toelaatbaar is, zal men de samenstelling van de deel-
nemers willen kunnen wijzigen door uitgifte, overdracht en inkoop van 
deelnemingsrechten50. Ten slotte pleegt er belang aan te worden gehecht 
dat de beheerder of de bewaarder kan worden vervangen door een der-
de51. Zoals wij hierna zullen zien kunnen deze wensen verklaren dat ook 
met-vergunningplichtige beleggingsfondsen worden mgericht met een 
beheerder, een bewaarder en uiteraard deelnemers. Natuurlijk kunnen er 
andere belangen of wensen zijn die voorrang krijgen boven de boven-
staande punten. Dat kan een keuze voor een andere structuur met zich 
brengen. 
a. Biedt het fondsvermogen verhaal voor pnvé-schuldeisers ? 
De deelnemers zullen niet willen dat de privé-schuldeisers van de beheer-
der, de bewaarder of van hun mede-deelnemers zich verhalen op het ver-
mogen van het beleggingsfonds. Het inzetten van een afgescheiden vermo-
gen zou ideaal zijn om dat te bereiken. Onder privé-schuldeisers versta ik 
m dit verband ook de schuldeisers van een ander beleggingsfonds waar-
voor dezelfde beheerder of de bewaarder optreedt. Voor vergunning-
plichtige beleggingsfondsen creëert art. 4:45 Wft een afgescheiden ver-
mogen, maar voor beleggingsfondsen zonder vergunningplicht geldt die 
bepaling niet. Personenvennootschappen bieden ook een mogelijkheid 
voor een afgescheiden vermogen. Het vennootschapsvermogen is immers 
48 Van der Gnnten 1938, ρ 295-296 (Van der Grinten 2004 (verspreide geschriften), ρ 
415 e ν ), Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 123, 't Hart 1996, ρ 311, Klompé & 
Weststrate 1996, ρ 82-83, Kamerstukken II (1988/1989) 21 127, nr 3, ρ 9 (MvT) 
"Voorts dienen de activa van het beleggingsfonds bij een onafhankelijke bewaarder 
in bewaring te worden gegeven Ook dit is op vermogensscheiding gencht " 
49 Van der Grinten 1938, ρ 295 (Van der Gnnten 2004 (verspreide geschriften), ρ 415), 
Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 123, 't Hart 1996, ρ 308-309, Klompé & Weststrate 
1996, ρ 83 
50 Met name voor uitgifte en inkoop zullen ook bedrijfsmatige aspecten meespelen Een 
vastgoedfonds dat m een of enkele objecten belegt zal bijvoorbeeld tijdens haar loop­
tijd niet willen inkopen en uitgeven Vergelijk Pernck 1993, ρ 120 en 1996, ρ 39-40, 
Dortmond 1994, ρ 66-67. 
51 Fondsvoorwaarden bevatten m de regel een bepalmg over het defungeren en ver­
vangen van de beheerder en de bewaarder, ook wanneer de wet dat niet verplicht 
stelt 
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afgescheiden van de privé-vermogens van de vennoten52. Privé-schuldei-
sers kunnen zich er niet op verhalen. Indien de deelnemers in een beleg-
gingsfonds dus tezamen een personenvennootschap vormen, is het fonds-
vermogen veiliggesteld voor privé-schuldeisers van de deelnemers. De 
privé-schuldeisers van de beheerder en de bewaarder kunnen zich er 
evenmin op verhalen, omdat zij geen vordering hebben jegens de vennoot-
schap. Ik ga er in dit kader van uit dat het fondsvermogen toebehoort aan 
de gezamenlijke vennoten of aan de vennootschap zelf, indien zij een 
rechtspersoon is. Vanuit het oogpunt van vermogensscheiding is het niet 
nodig dat een personenvennootschap het fondsvermogen onderbrengt bij 
een aparte bewaarder. 
Het fondsvermogen kan ook worden afgeschermd van privé-schuldeisers 
van de betrokkenen door middel van een rechtspersoon, die niets anders 
doet en (statutair) mag doen dan het verwerven en houden van het fonds-
vermogen ten behoeve van de deelnemers. Zo'n rechtspersoon wordt wel 
special purpose vehicle (SPV) genoemd. Door alleen de rechten en verplich-
tingen van het beleggingsfonds onder te brengen in deze rechtspersoon 
kunnen slechts de fondscrediteuren en, na hen, de deelnemers zich verha-
len op het fondsvermogen53. Het fondsvermogen is hiermee niet afgeschei-
den van het vermogen van de SPV, maar het gevaar van privé-crediteuren 
is beperkt omdat die SPV niets anders mag doen dan optreden voor het 
beleggingsfonds. In de praktijk fungeert een bewaarder soms als rechtheb-
bende voor verschillende beleggingsfondsen. Als het daarbij gaat om niet-
vergunningplichtige beleggingsfondsen, dan kunnen de crediteuren van 
het ene beleggingsfonds zich in principe verhalen op de goederen van een 
ander beleggingsfonds54. Mij dunkt dat een zorgvuldige bewaring in zo'n 
geval mede zal inhouden dat de bewaarder erop toeziet dat de verschillen-
de fondsen voldoende solvabel en liquide zijn om hun schulden te vol-
doen. De Wft hanteert beide genoemde methoden van vermogensschei-
ding parallel aan elkaar: zij stelt per beleggingsfonds in principe een aparte 
bewaarder verplicht en creëert een afgescheiden vermogen55. 
52 Art. 7:806 lid 1 en 807 BW. Volgens het oude recht hadden slechts openbare vennoot-
schappen een afgescheiden vermogen. 
53 Faber 1996, p. 216 zou willen aannemen dat het fondsvermogen is afgescheiden van 
het overige vermogen van de bewaarder als de bewaarder ten name van het fonds 
bewaart. Een SPV is dan overbodig. 
54 Vergelijk § 5.4 en § 5.5. 
55 Art. 4:44 en 45 Wft. 
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b. Zijn de deelnemers aansprakelijk boven het bedrag van hun inbreng? 
Deelnemers in beleggingsfondsen zullen over het algemeen slechts aan-
sprakelijk wensen te zijn voor het bedrag van hun inbreng. De openbare 
vennootschap biedt weliswaar een afgescheiden vermogen, maar de ven-
noten zijn persoonlijk hoofdelijk verbonden voor de verbintenissen van de 
vennootschap. Dat geldt eveneens voor de openbare vennootschap met 
rechtspersoonlijkheid56. De commanditaire vennootschap biedt de moge-
lijkheid om die aansprakelijkheid te vermijden. Indien de deelnemers als 
commanditair vennoot deelnemen is het fondsvermogen afgescheiden van 
hun privé-vermogens, terwijl zij slechts aansprakelijk zijn voor hun com-
manditaire inbreng(verplichting)57. 
Een alternatief is om een aparte rechtspersoon (bewaarder) in te zetten, die 
ten behoeve van de deelnemers fungeert als rechthebbende op het fonds-
vermogen. Dat wil zeggen dat zowel de rechten als de verplichtingen van 
het beleggingsfonds in het vermogen van deze bewaarder vallen. De cre-
diteuren van het beleggingsfonds hebben dan vorderingen op de bewaar-
der en niet op de deelnemers58, terwijl de aansprakelijkheid van de deelne-
mers jegens de bewaarder contractueel kan worden beperkt tot het bedrag 
van hun inbreng(verplichting). Overigens is het voor het beperken van de 
aansprakelijkheid van de deelnemers niet schadelijk als de bewaarder 
allerlei andere activiteiten ontplooit. Vanuit dit oogpunt hoeft de bewaar-
der dus geen SPV te zijn. 
c. Kan de samenstelling van de deelnemers wijzigen? 
Bij veel beleggingsfondsen zullen de deelnemers wensen dat zij op gege-
ven moment hun deelnemingsrecht kunnen overdragen of laten inkopen, 
al dan niet na toestemming van de overige deelnemers. Afhankelijk van 
de soort beleggingen zullen de deelnemers of de beheerder ook wensen 
dat nieuwe deelnemingsrechten kunnen worden uitgegeven tijdens de 
looptijd van het beleggingsfonds. Ze willen met andere woorden dat de sa-
menstelling van de deelnemers in meer of mindere mate flexibel is. 
56 Art. 7 801 jo. 813 lid 1 BW Ik ga ervan uit, dat de vennootschap onder eigen naam 
(van het beleggingsfonds) zou optreden. 
57 Art. 7 836 lid 2 BW Vergelijk over bijzondere modaliteiten van inbreng bij beleg-
gingsinstellingen de gedachtenwissehng tussen Maatman en Slagter, weergegeven 
door Cross 2000, ρ 87. 
58 Naar mijn mening zal een crediteur in de regel de deelnemers ook met kunnen aan­
spreken via art 7 421 BW Vergelijk Van der Velden 2006, ρ 165-166, en hierna §9 3 
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Indien de deelnemers gemeenschappelijk eigenaar zijn van het fondsver-
mogen zal het meestal gecompliceerd zijn om de deelnemingsrechten over 
te dragen, in te kopen en uit te geven59. De aandelen in de goederen van 
het beleggingsfonds zullen dan immers elk moeten worden geleverd over-
eenkomstig de leveringsvereisten van die goederen60. Bovendien zullen 
vaak verplichtingen en contracten deel uitmaken van het fondsvermogen, 
hetgeen gedeeltelijke schuld- en contractsovememing nodig maakt61. Wil 
men zonder te veel problemen de samenstelling van de deelnemers kun-
nen wijzigen, dan is het dus zaak om deze gemeenschappelijke eigendom 
te voorkomen. Zoals gezien kan het onderbrengen van het fondsvermogen 
in een rechtspersoon dit bewerkstelligen. Die rechtspersoon kan een SPV 
zijn, maar het kan bijvoorbeeld ook een beheerder of bewaarder zijn die 
tevens andere activiteiten verricht dan alleen voor het beleggingsfonds. 
Personenvennootschappen bieden ook een mogelijkheid om gemeenschap-
pelijke eigendom van de deelnemers te voorkomen. Bij de openbare ven-
nootschap met rechtspersoonlijkheid en de commanditaire vennootschap 
met rechtspersoonlijkheid (OVR en CVR) zijn niet de vennoten maar is de 
vennootschap zelf rechthebbende op het vennootschapsvermogen. Beleg-
gingsfondsen in de vorm van een CVR of een OVR hoeven het fondsver-
mogen dus niet onder te brengen in een aparte rechtspersoon om te voor-
komen dat de deelnemers gemeenschappelijk rechthebbenden zijn. Voor 
de OVR dreigt wel een ander gevaar. De vennoten in een OVR zijn immers 
hoofdelijk verbonden voor de verbintenissen van de vennootschap62. 
Daarmee valt het onder b genoemde belang (geen persoonlijke aansprake-
lijkheid boven het bedrag van de inbreng) in het water. Ondanks de 
rechtspersoonlijkheid van de OVR is het daarom zinnig om het fondsver-
mogen niet in de OVR zelf, maar in een aparte rechtspersoon in te bren-
gen. Bij de CVR hoeft dat niet. Tegen deze achtergrond meen ik dat de 
OVR in de Wft ten minste zou moeten voldoen aan de voorschriften voor 
een beleggingsfonds met betrekking tot het onderbrengen van het fonds-
vermogen bij een bewaarder63. Anders zou de bescherming die de Wft be-
oogt te bieden aan de deelnemers in beleggingsfondsen een wassen neus 
worden. Een wetgever die hiervoor geen oog zou hebben, lijkt door de 
59 Hierop gaat § 4.1 nader in. 
60 Art. 3:96 BW. 
61 Daarnaast is het de vraag hoe de vertegenwoordigingsbevoegdheid van de beheer-
der of de bewaarder moet worden geconstrueerd, zodat die in tact blijft bij over-
dracht van participaties en bestendig is tegen het faillissement van een deelnemer. 
Vergelijk Van der Grinten 1938, p. 295; Kortmann 1993, p. 35; Dortmond 1994, p. 66. 
62 Art. 8:713 lid 1 BW. 
63 Anders: Hoekstra 2003, p. 87-89; Klemann 2006, p. 539. 
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bomen het bos niet meer te zien: wel allerlei gedetailleerde voorschriften, 
maar iets fundamenteels als de beperking van de persoonlijke aansprake-
lijkheid blijft onbesproken64. 
d. Kunnen de beheerder en de bewaarder worden vervangen? 
Zoals gezien in de vorige paragrafen kan het voor het tegemoetkomen aan 
de eerste drie belangen nuttig zijn om het fondsvermogen onder te bren-
gen in een rechtspersoon die uitsluitend voor het beleggingsfonds op-
treedt65. Deze rechtspersoon vervult de bewaarfunctie voor het beleggings-
fonds, in die zin dat zij het fondsvermogen in eigendom ten titel van be-
heer houdt. Voor de afscheiding van het vermogen van niet-vergunning-
plichtige beleggingsfondsen kan deze rechtspersoon het beste optreden 
voor één beleggingsfonds. De vraag is of er bezwaar tegen is om het be-
heer ook aan deze persoon toe te vertrouwen66. Dit hoeft niets af te doen 
aan de genoemde drie belangen, ook niet aan het belang van afscheiding 
van het vermogen. Als de desbetreffende rechtspersoon alleen beheer- en 
bewaaractiviteiten verricht voor het beleggingsfonds, dan zijn alle schuld-
eisers van die rechtspersoon per definitie schuldeisers van het beleggings-
fonds. 
In de praktijk worden het beheer en de bewaring veelal toch aan verschil-
lende rechtspersonen toevertrouwd, ook bij beleggingsfondsen zonder 
vergunningplicht. Een van de redenen om te kiezen voor een aparte be-
heerder en bewaarder is dat de beheerder dikwijls optreedt voor verschil-
lende beleggingsinstellingen. Het is dus geen SPV. Zoals hiervoor aange-
geven is de bewaarder bij voorkeur wel een SPV, opdat de commerciële 
risico's van de beheerder geen gevaar vormen voor het fondsvermogen. 
Daarnaast biedt de scheiding van beheer en bewaring een grotere flexibili-
teit in het kader van hun vervanging. Vervanging van de beheerder is niet 
zo ingewikkeld. Contractsovememing of beëindiging van het contract met 
de oude beheerder en het sluiten van een contract met de opvolger is in de 
regel voldoende. Overdracht van de bewaring ligt gecompliceerder. De 
oorspronkelijke bewaarder moet namelijk alle goederen, verplichtingen en 
contracten van het beleggingsfonds overdragen aan respectievelijk laten 
overnemen door de zijn opvolger. Afhankelijk van de soort goederen, 
64 Zie ook § 2.4.C door de gewijzigde redactie van art 7 804 BW worden de OVR en de 
CV niet aangemerkt als beleggingsmaatschappij 
65 In het geval van de CVR is dat ovengens overbodig 
66 Van der Grinten en Kortmann vinden het bijvoorbeeld "wat archaïsch" dat de wet 
voorschrijft dat het beheer en de bewaring door verschillende rechtspersonen wor-
den verncht Van der Grinten e a 1994, ρ 21 
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schulden en contracten kan dat een buitengewoon ingewikkelde operatie 
zijn67. Een alternatief is om niet de activiteiten, maar het belang in en de 
zeggenschap over de bewaarder zelf over te dragen door overdracht van 
de aandelen of vervanging van de bestuursleden. 
Verder kunnen er bedrijfsmatige redenen zijn om deze taken bij verschil-
lende personen onder te brengen. Een reden kan bijvoorbeeld zijn dat het 
vak van beheerder anders is dan dat van bewaarder. Trustkantoren be-
staan bij de gratie van dit onderscheid. Zij zijn vaak zeer bedreven in be-
waardiensten, terwijl zij van het beheer geen kaas hoeven te hebben gege-
ten. Het omgekeerde komt ook voor bij beheerders. De bewaarder kan bo-
vendien een rol spelen in de governance van beleggingsfondsen, omdat hij 
ten behoeve van de deelnemers toezicht kan houden op het beheer68. Ten 
slotte zullen (institutionele) beleggers die een beleggingsfonds vormgeven 
er soms de voorkeur aan geven om de bewaring niet over te laten aan een 
externe beheerder, maar om het vermogen onder te brengen bij een be-
waarder waar zij een sterkere controle op hebben. 
De vervangbaarheid van de bewaarder is ermee gediend dat de bewaarder 
slechts bewaart voor één beleggingsfonds. Treedt hij op voor verschillende 
beleggingsfondsen, dan zal hij bij beëindiging van de bewaring voor een 
van de beleggingsfondsen het desbetreffende vermogen moeten overdra-
gen aan de opvolgende bewaarder, met de hierboven beschreven compli-
caties. Overdracht van het belang in en de zeggenschap over de bewaarder 
is in dat geval immers geen oplossing, omdat het ook de bewaring in de 
andere beleggingsfondsen raakt. 
3.5 Conclusie ten aanzien van de eigendom van het fondsvermogen 
Lange tijd heeft er een discussie gewoed over de eigendom van het fonds-
vermogen. In 2005 heeft de wetgever eindelijk helderheid geschapen voor 
vergunningplichtige beleggingsfondsen. De bewaarder moet de eigendom 
67 Onder omstandigheden kan (af)sphtsing een oplossing bieden. Vergelijk Van der 
Velden 2004, p. 74 
68 Kamerstukken Π (2005/2006) 29 708, nr 19, ρ 528 (4e NvW) over art 4 42 lid 2 Wft 
Vergelijk hierover nader § 5 2 c Deze toezichtverplichhng vertoont enige spanning 
met de constatering dat het vak van beheerder afwijkt van dat van bewaarder Hoe 
moet de bewaarder dat doen als hij van beheer geen kaas heeft gegeten7 De oplos­
sing ligt er waarschijnlijk in dat de bewaarder in de regel toezicht houdt op hoofd­
lijnen, zoals of de beheerder zich aan het beleggingsbeleid houdt Een vergelijkbaar 
spanningsveld is te vinden bij kleine pensioenfondsen die verplicht zijn om werk­
zaamheden uit te besteden, omdat ze te weinig expertise hebben, maar wel toezicht 
moeten houden op de entiteit aan wie ze uitbesteden 
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verwerven en het fondsvermogen is afgescheiden van zijn privé-vermo-
gen. Voor beleggingsfondsen die geen vergunning behoeven, blijft de dis-
cussie over de eigendom van het fondsvermogen echter onverminderd 
van belang. 
Wie eigenaar is van het fondsvermogen, is in de eerste plaats een gevolg 
van vertegenwoordiging: namens wie handelt de beheerder of de bewaar-
der69? Is hij bevoegd om deze persoon te binden of bestaat er schijn van be-
voegdheid die voor rekening van de vertegenwoordigde komt? Indien 
wordt gehandeld "namens het beleggingsfonds" zal nader moeten worden 
uitgelegd wie partijen daarmee beogen te binden. Een aanwijzing daar-
voor kan zijn als de fondsvoorwaarden bijvoorbeeld de bewaarder of de 
deelnemers bestempelen als rechthebbende op het fondsvermogen. Voor 
vergunningplichtige beleggingsfondsen zal een aanwijzing zijn, dat de be-
waarder volgens de Wft rechthebbende is. Om misverstanden en compli-
caties te voorkomen is het zaak dat de beheerder respectievelijk de be-
waarder duidelijkheid verschaft wie hij bedoelt te vertegenwoordigen. 
Bij de vraag wie het beste kan optreden als rechthebbende op het fonds-
vermogen plegen, naast fiscale belangen, de volgende vier belangen een 
hoofdrol te spelen: vermogensscheiding, beperking van de aansprakelijk-
heid van de deelnemers, flexibiliteit qua samenstelling van de deelnemers 
en de mogelijkheid om de bewaarder en de beheerder te vervangen. 
Het belang van vermogensscheiding kan worden gediend door het inzet-
ten van een personenvennootschap. Privé-schuldeisers van de deelnemers 
vormen geen gevaar omdat het vennootschapsvermogen een afgescheiden 
vermogen is. Als de vennootschap rechtspersoonlijkheid heeft, worden de 
deelnemers bovendien niet gemeenschappelijk rechthebbenden op het 
fondsvermogen, zodat de verhandelbaarheid van de deelnemingsrechten 
daardoor niet wordt bemoeilijkt. De OVR komt echter niet tegemoet aan 
het tweede belang, omdat de vennoten hoofdelijk verbonden zijn voor de 
verbintenissen van de vennootschap. Ondanks de rechtspersoonlijkheid 
van de OVR is het daarom zinnig om het fondsvermogen niet in de OVR 
zelf, maar in een aparte rechtspersoon in te brengen. Bij de CVR hoeft dat 
niet. De CVR voldoet met andere woorden aan de drie eerstgenoemde be-
69 Vanzelfsprekend is het ook van belang of de goederen vervolgens intern worden 
doorgeleverd aan een andere betrokkene bij het beleggingsfonds, bijvoorbeeld door 
de beheerder aan de bewaarder of aan de deelnemers. 
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langen70. Een bewaarder is voor de vervulling van die belangen niet nodig. 
Als de bewaarfunctie niet aan een derde wordt toevertrouwd speelt de 
vierde vraag (wel of niet samenvoegen van beheer en bewaring) geen rol. 
Er kunnen overigens bezwaren zijn tegen het gebruik van een CVR. Zo 
mag een CV of een CVR geen in aandelen verdeeld kapitaal hebben, waar-
door de aandelen niet aan toonder kunnen luiden71. Ook zal men soms om 
fiscale redenen niet kiezen voor een CVR. De criteria voor fiscale transpa-
rantie van commanditaire vennootschappen verschillen van de criteria 
voor beleggingsfondsen met een andere rechtsvorm. De fiscale trans-
parantie van een commanditaire vennootschap vereist dat alle deelnemers 
toestemming geven voor inkoop door (de beheerder voor rekening van) 
het beleggingsfonds of overdracht aan bloed- en aanverwanten in rechte 
lijn, terwijl voor dergelijke transacties geen toestemming vereist is bij 
transparante beleggingsfondsen met een andere rechtsvorm72. 
Het belang van vermogensscheiding kan ook worden gediend door het 
fondsvermogen onder te brengen bij een rechtspersoon die slechts op-
treedt voor het beleggingsfonds. Door het fondsvermogen onder te bren-
gen in een rechtspersoon kan de aansprakelijkheid van de deelnemers 
worden beperkt tot het bedrag van hun inbreng. Het voorkomt dat de 
overdraagbaarheid van deelnemingsrechten wordt bemoeilijkt door een 
gemeenschappelijke eigendom van de deelnemers. De vervangbaarheid 
van de bewaarder, althans van het belang en de zeggenschap in de be-
waarder, is ermee gediend dat de bewaarder alleen optreedt voor het be-
leggingsfonds. De vervangbaarheid van de beheerder kan ermee gediend 
zijn dat het beheer en de bewaring aan verschillende rechtspersonen wordt 
toevertrouwd. 
Deze belangen kunnen verklaren dat de praktijk veelal werkt met de be-
kende structuur van beleggingsfondsen met een beheerder, een bewaarder 
en deelnemers, waarbij de bewaarder het fondsvermogen in eigendom ten 
titel van beheer houdt. Andere vormen komen echter ook voor. Zo zijn de 
deelnemers soms gemeenschappelijke eigenaren van het fondsvermogen 
en worden de taken van beheer en bewaring door dezelfde persoon uit-
geoefend of wordt het vermogen niet toevertrouwd aan een special pur-
70 Vergelijk ook Klompé & Weststrate 1996, p. 85 en Klemann in: Ponsen & Klemann 
2000, p. 52-53 ten aanzien van de CV, die toen nog geen rechtspersoonlijkheid kon 
hebben. 
71 Art. 7:836 lid 4 BW; Kamerstukken Π (2002/2003) 28 746, nr. 3, p. 73 (MvT); Asser-
Maeijer 5-V, nr. 25. 
72 Art. 2 lid 2 Vpb 1969 en art. 2 lid 3 sub c AWR. Vergelijk § 2.5. 
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pose vehicle, maar aan een rechtspersoon die bijvoorbeeld ook voor ande-
re beleggingsfondsen optreedt73. Dat geeft aanleiding tot een aantal goede-
renrechtelijk vragen die in de volgende hoofdstukken aan de orde komen. 
In hoofdstuk 4 wil ik ingaan op de situatie als de deelnemers gemeen-
schappelijk rechthebbenden zijn op het fondsvermogen. § 4.1 behandelt de 
complicaties die kunnen optreden als gevolg van een dergelijke gemeen-
schappelijke eigendom. Vervolgens ga ik in § 4.2 en § 4.3 in op de positìe 
van de bewaarder. Het is de vraag wat de bewaring ten name van het 
fonds te betekenen heeft, als de bewaarder niet rechthebbende is. Treedt 
de bewaarder op namens de deelnemers of is hij houder in eigen naam? 
Hoofdstuk 5 gaat in op de situatie dat de bewaarder rechthebbende is op 
het fondsvermogen. De Wft stelt deze wijze van bewaring verplicht voor 
vergunningplichtige beleggingsfondsen. Die verplichting en de andere 
goederenrechtelijk getinte bepalingen uit de Wft komen in § 5.2 aan de 
orde. Als de bewaarder rechthebbende is, is het van belang dat het fonds-
vermogen niet kan worden uitgewonnen door zijn privé-crediteuren. De 
Wft kent in dit verband een afgescheiden vermogen toe aan vergunning-
plichtige beleggingsfondsen. Daarop gaat § 5.3 nader in. Ten slotte beste-
den § 5.4 en § 5.5 aandacht aan de vraag of beleggingsfondsen zonder ver-
gunningplicht eveneens een afgescheiden vermogen kennen of een goed 
alternatief daarvoor, wanneer de bewaarder rechthebbende is op het 
fondsvermogen. 
73 De fondsvoorwaarden plegen overigens niet de beheerder aan te wijzen als recht-
hebbende op het fondsvermogen. Vergelijk Uniken Venema en Eisma 1990, p. 126. 
Dit is nog steeds praxis. 
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HOOFDSTUK 4 
DE DEELNEMERS ALS EIGENAARS 
VAN HET FONDSVERMOGEN 
4.1. Complicaties in verband met gemeenschappelijke eigendom 
Indien de deelnemers rechthebbenden zijn op het fondsvermogen bestaat 
tussen hen een gemeenschap (art. 3:166 BW). Zijn het beleggingsfonds of 
zijn deelnemers niet te kwalificeren als een personenvennootschap of een 
van de andere bijzondere gemeenschappen uit art. 3:189 BW, dan is afde-
ling 3.7.1 toepasselijk. Dat kan tot de nodige complicaties leiden met be-
trekking tot de wijze waarop deelnemingsrechten worden overgedragen, 
uitgegeven en ingekocht. Ook kunnen moeilijkheden optreden met betrek-
king tot de bevoegdheid van de beheerder om beleggingstransacties te ver-
richten, de eventuele beslotenheid van de groep van deelnemers en de 
vraag of deelnemingsrechten kunnen worden opgeknipt door beschikking 
over aandelen in afzonderlijke goederen. In de volgende paragrafen wil ik 
deze complicaties nader bekijken. 
a. Overdracht, inkoop en uitgifte van deelnemingsrechten vergen 
levering van aandeel in goederen en schulden 
Wil een deelnemer zijn participaties in het beleggingsfonds overdragen 
aan een derde, dan dient hij zijn aandeel in alle gemeenschappelijke goe-
deren over te dragen. Een dergelijke levering zal eveneens vereist zijn bij 
de inkoop en uitgifte van deelnemingsrechten. De levering van het aandeel 
dient te geschieden op gelijke wijze als de levering van de goederen zelf1. 
Overdracht, inkoop en uitgifte van participaties in een beleggingsfonds dat 
direct belegt in vastgoed vereist dan notariële akten en inschrijvingen met 
betrekking tot alle registergoederen van het beleggingsfonds. Als het be-
leggingsfonds belegt in obligaties op naam vereist overdracht van een par-
ticipatie mededelingen aan de verschillende vennootschappen waarin is 
belegd2. In geval van belegging in aandelen op naam zou zelfs een nota-
riële akte vereist zijn. Het wordt nog ingewikkelder indien het beleggings-
fonds belegt in goederen die worden beheerst door buitenlands recht. Om 
1 Art. 3:96 BW; vergelijk hierover in het kader van beleggingsfondsen: Perrick 1993, 
p. 120; Dortmond 1994, p. 66-67; Botter 1995, p. 323; Frielink 1998, p. 300. 
2 Obligaties zouden ook via een stille cessie kunnen worden overgedragen. 
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de participatie over te dragen moet de deelnemer voldoen aan de buiten-
landse overdrachtsvereisten voor aandelen in elk van die goederen. 
Wanneer het fondsvermogen geheel is belegd in toondereffecten of girale 
effecten dan levert het leveringsvereiste geen groot probleem op. De be-
waarder zal in de regel die toonderstukken houden voor de deelnemers, 
zodat de overdragende deelnemer longa manu kan leveren door een mede-
deling te doen aan de bewaarder3. Bij girale Wge-effecten (een aandeel in 
een verzameldepot) ligt het anders4. Volgens art. 16 Wge is het onmogelijk 
om een aandeel in een giraal effect te laten bijschrijven als dat aandeel niet 
correspondeert met een of meer hele effecten. Als het girale effect één ef-
fect (aan toonder of op naam) betreft kan dus geen aandeel in het girale ef-
fect worden bijgeschreven. Dat neemt niet weg dat mede-eigendom van 
girale effecten mogelijk is5. De gezamenlijke mede-eigenaren bereiken dit 
door samen een effectenrekening te openen, die ten name van hen geza-
menlijk is gesteld. Zij kunnen hun aandeel in die effectenrekening overdra-
gen door middel van bijschrijving in de administratie van de bank6. Dat 
levert geen bijzondere moeilijkheden op. 
Als de deelnemers rechthebbenden zijn op het fondsvermogen dan zullen 
zij niet alleen rechtssubject zijn van de activa maar ook van de passiva. Als 
een deelnemer zijn participatie overdraagt dient hij niet alleen het aandeel 
in de goederen over te dragen, maar ook zijn aandeel in de schulden en de 
contracten waarbij hij mede partij is. Hij wil immers de gehele participatie 
overdragen en niet achterblijven met zijn aandeel in de schulden, terwijl 
hij zijn aandeel in de goederen heeft overgedragen7. Voor "overdracht" van 
de contracten en van het aandeel in de schulden van het beleggingsfonds 
is toestemming respectievelijk medewerking vereist van de wederpartijen8. 
Het is zeer de vraag of alle wederpartijen daartoe bereid zullen zijn, zeker 
als zo'n overdracht zich veelvuldig herhaalt, nog afgezien van de vraag of 
3 Art. 3:115 sub c BW vereist ook een tweezijdige verklaring: de vervreemden en ver-
krijger moeten wilsovereenstemming bereiken over de longa manu levering. 
4 Ook buiten de Wge om vindt giralisering van effecten plaats, bijvoorbeeld via Euro-
clear Nederlands Interprofessioneel Effectencentrum NIEC B.V. De effecten worden 
dan in eigendom gehouden door NIEC of een ander bewaarbedrijf. De belegger 
krijgt een vordering op naam jegens het bewaarbedrijf. Dit is in wezen een vorm van 
certificering. 
5 Aldus de memorie van toelichting bij art. 16 Wge, Kamerstukken II (1975/1976) 13 780 
nr. 3, p. 36 (MvT). Daarnaast impliceert art. 10 sub b Wge dat het mogelijk is om een 
aandeel in een verzameldepot gemeenschappelijk te houden. 
6 Art. 17 Wge. 
7 Vergelijk in verband met een dergelijke splitsing van deelnemingsrechten ook § 7.2.b. 
8 Art. 6:155 en 159 BW. 
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het praktisch mogelijk zal zijn om die toestemming telkens te vragen. Men 
zou als oplossing kunnen denken aan algemene toestemming bij voorbaat 
tot schuld- en contractsovememing, maar het lijkt niet waarschijnlijk dat 
wederpartijen van een beleggingsfonds daar veel trek in hebben9. 
Het leveringsvereiste van gemeenschappelijke goederen en de overname 
van gemeenschappelijke schulden en contracten compliceert met andere 
woorden de overdraagbaarheid van de participaties, wanneer de deelne-
mers rechthebbenden zijn op het fondsvermogen. 
Het leveringsvereiste speelt in versterkte mate bij uitgifte en inkoop van 
participaties. Het zal de bedoeling zijn dat de nieuwe deelnemers deelge-
noot worden in de gemeenschap. Om dit te bereiken dienen de zittende 
deelnemers telkens een aandeel in de gemeenschapsgoederen aan een toe-
tredende deelnemer over te dragen. Omgekeerd zal het bij inkoop de be-
doeling zijn dat de uittredende deelnemer zijn aandeel in de gemeen-
schappelijke goederen aan de overige deelnemers levert10. Normaal ge-
sproken zal de beheerder of de bewaarder de uitgifte en inkoop van parti-
cipaties afhandelen. Partijen zullen immers willen vermijden dat de deel-
nemers telkens zelf allerlei leveringshandelingen moeten verrichten. De 
deelnemers kunnen aan de beheerder of de bewaarder via een last de be-
voegdheid verlenen om een aandeel in de gemeenschappelijke goederen 
te leveren aan toetredende deelnemers respectievelijk geleverd te krijgen 
van uittredende deelnemers11. Deze last kan eventueel privatief zijn. Een 
last kan enkele obstakels opleveren, die in de volgende paragraaf aan de 
orde komen. Zo is een privatieve last onder omstandigheden opzegbaar 
en is het twijfelachtig of zij van rechtswege overgaat op verkrijgers onder 
bijzondere titel. Zegt een deelnemer of zijn curator of bewindvoerder de 
last aan de beheerder of de bewaarder op, of draagt een deelnemer zijn 
participatie over zonder de last mee over te laten gaan, dan is bij uitgifte 
en inkoop van participaties de medewerking vereist van de desbetreffende 
deelnemer, curator of rechtsverkrijger. Dit zal toe- en uittredingen ernstig 
bemoeilijken. 
9 Art. 6:156 jo. 159 lid 3 BW. 
10 Vergelijk art. 3:186 BW over verdeling. 
11 De bevoegdheid hiertoe kan men niet gronden op art. 3:170 BW. De overdracht van 
een aandeel als hier bedoeld behoort immers niet tot het beheer (de normale exploi-
tatie) van het belegde vermogen. 
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b. De bevoegdheid van de beheerder 
De bevoegdheid van de beheerder om beleggingstransacties te verrichten 
kan in het geding komen, indien de deelnemers gemeenschappelijk recht-
hebbenden zijn op het fondsvermogen. De beheerder zal bevoegd moeten 
zijn om namens de deelnemers te handelen of eventueel om in eigen naam 
over hun goederen te beschikken12. Ontbreekt een dergelijke vertegen-
woordigings- of beschikkingsbevoegdheid en verkoopt de beheerder goe-
deren uit het fondsvermogen, dan zal niet de beheerder maar zullen de 
deelnemers als deelgerechtigden die goederen moeten leveren. Dat zal in 
de regel een beleggingsfonds onwerkbaar maken. 
De bevoegdheid van de beheerder kan worden vormgegeven door een 
volmacht die de deelnemers verstrekken bij uitgifte van deelnemingsrech-
ten. Deze volmacht dient mede het belang van de overige deelnemers en 
van de beheerder zodat partijen kunnen bepalen dat zij niet door de vol-
machtgever kan worden herroepen en niet eindigt door zijn dood of on-
dercuratelestelling13. Dit doet niet af aan de bevoegdheid van de deelne-
mers om buiten de beheerder om de rechtshandelingen zelf te verrichten. 
De beheerder zal dat veelal niet wenselijk vinden. Die eigen bevoegdheid 
van de deelnemers kan worden weggenomen door middel van een priva-
tieve last van de deelnemers aan de beheerder, zij het dat een last met pri-
vatieve werking volgens art. 7:423 BW slechts mogelijk is als de lasthebber 
moet optreden in eigen naam14. In beginsel eindigt een lastgevingsovereen-
komst door opzegging, dood, ondercuratelestelling en faillissement van 
de deelnemer. Hieraan valt een kleine mouw te passen. De statuten van de 
beheerder kunnen vermelden dat de beheerder de gezamenlijke belangen 
van de deelnemers dient met zijn beheeractiviteiten. In dat geval geldt een 
opzegtermijn van een jaar voor de deelnemer en eindigt de last niet auto-
matisch bij zijn dood, ondercuratelestelling en faillissement15. Na een der-
gelijke opzegging eindigt de last wel. Als naast de privatieve last ook een 
onherroepelijke volmacht is verstrekt, blijft de beheerder wel vertegen-
woordigingsbevoegd wanneer een deelnemer de lastgevingsovereenkomst 
12 Vergelijk in verband met het beschikken in eigen naam over andermans goed: HR 
3 mei 1991, Nj 1992, 229 m.nt. PAS (De Rooy-Van der Vloodt); Groefsema 1993; 
Asser-VanderGrmten-Kortmann2-I, nr. 136; Asser-Kortmann-DeLeede-Thunnissen 
5-III, nr. 168 e.V.; Bartels 2004, p. 57-63; Struycken 2007, p. 578-586. 
13 Art. 3:74 BW. Faillissement van de volmachtgever gooit wel roet in het eten. 
14 Vergelijk Dortmond 1994, p. 66; 't Hart 1996, p. 306-307; Snijders 1993, p. 241-242. 
Voor het handelen in eigen naam vergelijke men: Pari. Gesch. Boek 7 (inv. 3,5 en 6), 
p. 355. 
15 Vergelijk art. 7:423 lid 2 BW. Hetzelfde geldt indien een schuldsaneringsanerings-
regeling natuurlijke personen op de deelnemer wordt toegepast. 
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opzegt, sterft of onder curatele wordt gesteld. Het faillissement van de 
deelnemer doet de volmacht echter eindigen en bedreigt de lastgevings-
overeenkomst door de opzeggingsbevoegdheid van de curator. 
Als de vertegenwoordigingsbevoegdheid van de beheerder is gebaseerd 
op volmacht of lastgeving kan dat ook in andere situaties fragiel zijn. Het 
is bijvoorbeeld de vraag wat gebeurt wanneer een deelnemer zijn partici-
patie overdraagt aan een derde. Volgens de parlementaire geschiedenis bij 
art. 7:423 BW is de privatieve last een kwalitatief recht van de beheerder, 
dat is verbonden aan een deelnemingsrecht. Draagt een deelnemer zijn 
deelnemingsrechten over, dan gaan de rechten en verplichtingen uit de 
lastgeving krachtens art. 6:251 mee over op de verkrijger. Zo behoudt de 
beheerder zijn privatieve vertegenwoordigingsbevoegdheid, aldus de 
minister16. Kortmann heeft hierbij terecht vraagtekens gezet17. Zo is het de 
vraag of de aanspraak van deelnemers op nakoming van de lastgeving een 
recht is in de zin van art. 6:251 BW. Bovendien ligt het niet voor de hand 
om de onbevoegdheid van de deelnemers op grond van de privatieve wer-
king als een daartegenoverstaande verplichting te zien. Ten slotte kan op 
grond van art. 6:251 BW niet de lastgevingsovereenkomst zelf overgaan, 
maar hooguit de rechten en verplichtingen daaruit. Dortmond geeft als 
praktische oplossing dat de vertegenwoordigingsbevoegdheid van de be-
heerder kan worden geregeld in de fondsvoorwaarden en dat een deelne-
mer bij verwerving van deelnemingsrechten de fondsvoorwaarden aan-
vaardt, inclusief deze bevoegdheidsverlening18. Dat maakt overdracht of 
overgang van vertegenwoordigingsbevoegdheid overbodig. 
De beheersregeling van art. 3:168 jo. 3:170 lid 2 BW kan een alternatief bie-
den voor de vertegenwoordigingsbevoegdheid van de beheerder. De 
hoofdregel voor eenvoudige gemeenschappen is dat de deelgenoten geza-
menlijk bevoegd zijn tot het beheer van gemeenschappelijke goederen. 
Art. 3:170 lid 2 BW biedt hun echter de mogelijkheid om de bevoegdheid 
tot beheer anders te regelen. Door middel van zo'n beheersregeling kun-
nen de deelgenoten de normale exploitatiehandelingen met betrekking tot 
de gemeenschappelijke goederen delegeren. Andere handelingen dan nor-
male exploitatiehandelingen kunnen niet worden gedelegeerd. Daartoe 
blijven uitsluitend de deelgenoten tezamen bevoegd. Indien de fondsvoor-
waarden kunnen worden aangemerkt als een beheersregeling heeft dat 
16 Kamerstukken II (1991/1992) 17 779, nr. 8, p. 10 (MvA II). 
17 Vergelijk Asser-Kortmann-De Leede-Thunnissen 5-III, nr. 171; in het kader van obli-
gatieleningen: Kortmann 1993, p. 35-36. 
18 Dortmond 1994, p. 67. 
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enkele voordelen ten opzichte van de onherroepelijke volmacht en de last-
geving. Zo bepaalt art. 3:168 lid 4 BW dat niet alleen de deelgenoten maar 
ook hun rechtsverkrijgers gebonden zijn aan een beheersregeling. Dit geldt 
ook voor rechtsverkrijgers uit een executoriale verkoop. In verband daar-
mee meen ik dat later optredende beschikkingsonbevoegdheid van een 
deelgenoot, bijvoorbeeld door faillissement, niet afdoet aan de vertegen-
woordigingsbevoegdheid uithoofde van art. 3:168 BW. Een beheerder die 
op grond van een beheersregeling bevoegd is tot vertegenwoordiging, be-
houdt deze bevoegdheid dus van rechtswege wanneer een deelnemer zijn 
participaties overdraagt. Dat biedt meer zekerheid dan een privatieve last, 
die mogelijk niet behouden blijft bij overdracht van een deelnemingsrecht. 
De beheersregeling zal meestal slechts bruikbaar zijn, als de beheerder op 
grond daarvan ook beleggingstransacties kan verrichten. Zij moet de be-
heerder vertegenwoordigingsbevoegdheid geven zodat de beheerder on-
der andere kan beschikken over de goederen van het fondsvermogen. 
Anders zal de beheerder in de regel zijn werk niet kunnen doen19. Het is 
de vraag of beschikkingshandelingen ook onder beheer in de zin van 
art. 3:168 e.v. BW kunnen worden begrepen. Dortmond en 't Hart menen 
dat de bevoegdheid van de beheerder tot beschikkingsdaden niet via een 
beheersregeling kan worden gedelegeerd20. Beheer omvat volgens hen juist 
niet beschikken. Naar mijn indruk hanteren zij een te eng begrip van be-
heer. Meijers staat een ruimer beheer-begrip voor in de toelichting bij (de 
voorloper van) art. 3:170 BW. Hij drukt zich als volgt uit. 
"Beheer en beschikking zijn dientengevolge begrippen die geen zuivere tegenstelling 
vormen. Een beschikking is een technisch begrip; steeds wanneer goederen worden 
vervreemd of met enig recht bezwaard, word t over dat goed beschikt. Beheren daar-
entegen ziet meer op een economische werkzaamheid: alles wat nodig is voor het op 
normale wijze exploiteren van goederen en om deze rentedragend te maken, is als 
beheer aan te merken."21 
Beheer en beschikking sluiten elkaar volgens Meijers niet uit. Onder be-
heer kan alles vallen wat nodig is voor de normale exploitatie. Kennelijk 
kunnen daaronder ook beschikkingshandelingen vallen. Het ontwerp 
Meijers van art. 3:168 lid 1 BW drukte dat ook als volgt uit: "onder beheer 
zijn begrepen daden van beschikking die door de normale exploitatie der 
19 Uitzonderingen zijn natuurlijk mogelijk. Deelgenoten kunnen een gemeenschappe-
lijke onroerende zaak laten beheren door de beheerder, in die zin dat de beheerder 
huurovereenkomsten kan aangaan, contracten ten behoeve van onderhoud, enzo-
voort. 
20 Dortmond 1994, p. 66; 't Hart 1996, 306-307. 
21 Pari. Gesch. Boek 3, p. 581 (TM). 
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goederen worden gevorderd". Deze zin is later verhuisd naar art. 3:170 lid 
2 BW, waarbij "daden van beschikking" is vervangen door "alle handelin­
gen". Dat betekent niet dat daden van beschikking niet meer onder het be­
heer konden worden begrepen. De minister van Justitie geeft dat uitdruk­
kelijk aan bij de behandeling van het laatstgenoemde artikel. Volgens hem 
is het volgende onder beheer te verstaan. 
"( ) onder beheer worden begrepen alle handelingen, dus ook beschikkmgshande-
hngen, die voor de normale exploitatie van het goed dienstig kunnen zijn Is het ge­
meenschappelijk goed bijvoorbeeld een bedrijf, dan zullen handelingen als het ver­
kopen en leveren van geproduceerde of te verhandelen waren, het vervangen van 
afgeschreven productiemiddelen, het opzeggen of ontbinden van overeenkomsten, 
tot de normale exploitatie van het bednjf kunnen behoren en daden van beheer zijn, 
die, als het bednjf onder beheer van een der deelgenoten staat, uitsluitend door deze 
deelgenoot kunnen worden verricht, uiteraard tenzij het eerste lid van toepassmg 
i s " 2 2 
Volgens de minister kan het beschikken over te verhandelen goederen tot 
de normale exploitatie van een gemeenschappelijk bedrijf behoren. Doet 
een beheerder van een beleggingsfonds iets anders wanneer hij effecten 
verhandelt? Beleggingstransacties behoren tot de normale exploitatie van 
een fondsvermogen. Mede gezien het voorbeeld van de minister kan een 
beheersregeling in de zin van art. 3:170 BW de beheerder bevoegd maken 
tot beschikkingstransacties in het kader van zijn beheertaak. Dat werkt tij­
dens de looptijd van het beleggingsfonds. Eindigt het beleggingsfonds en 
moet het worden geliquideerd, dan zal die liquidatie in de regel niet vallen 
onder de normale exploitatie. De deelgenoten zullen samen bevoegd zijn 
om te liquideren en kunnen de beheerder via een last vertegenwoordi­
gingsbevoegd maken. Onder omstandigheden is het overigens denkbaar 
dat de liquidatie van een beleggingsfonds wel tot de normale exploitatie 
behoort. Ik denk daarbij aan beleggingsfondsen die voor een bepaalde tijd 
of een bepaald project zijn aangegaan en waarbij is overeengekomen dat 
ze aan het einde worden geliquideerd. Verdedigbaar is dat de liquidatie 
dan tot de normale exploitatie behoort. 
Frielink voegt een tweede bezwaar toe tegen het gebruik van een beheers­
regeling. Volgens hem vereist vaststelling en wijziging van een beheersre-
22 Pari Gesch Boek 3, ρ 588 (MvA II) Het beheerbegnp bij vruchtgebruik omvat 
overigens eveneens beschikkingshandelmgen Vergelijk art 3 207 lid 2 jo 3 212 BW 
Pari Gesch Boek 3, ρ 650-651 (Μ ν A II) Hetzelfde geldt voor het beheerbegnp dat 
de minister hanteert in de parlementaire behandeling van art 7 423 BW Kamerstuk­
ken Π (1991/1992) 17 779, nr 8, ρ 10 (MvA II) Vergelijk Asser-Kortmann-De Leede-
Thunnissen 5-III, nr 171 
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geling unanimiteit van de deelgenoten23. Het aangaan van een beheersre-
geling vereist inderdaad unanimiteit: het beginsel van contractsvrijheid 
staat er in principe aan in de weg dat deelgenoten tegen hun wil een be-
heersregeling opgedrongen krijgen24. Dit principe is overigens niet allesbe-
palend. Art. 3:168 lid 2 geeft deelgenoten de bevoegdheid om de kanton-
rechter te verzoeken een beheersregeling vast te stellen. Het vereiste van 
unanimiteit bij vaststelling lijkt mij overigens geen probleem op te leveren, 
omdat de vertegenwoordiging in de fondsvoorwaarden kan worden gere-
geld en de beheerder of de bewaarder slechts deelnemingsrechten zullen 
uitgeven tegen aanvaarding van die voorwaarden. De wijziging van een 
beheersregeling vereist naar mijn mening echter geen eenstemmigheid. 
Art. 3:168 e.v. BW verzetten zich er niet tegen, dat de deelgenoten een-
stemmig overeenkomen dat een beheersregeling met een bepaalde meer-
derheid van stemmen kan worden gewijzigd. Art. 3:168 BW wijst veeleer 
op het tegendeel. Op grond van dit artikel kunnen de deelgenoten het be-
heer regelen bij overeenkomst. De wet stelt geen beperkingen aan de wijze 
waarop de deelgenoten de bevoegdheid tot wijziging van die overeen-
komst regelen. Dat betekent dat de wijzigingsbevoegdheid valt onder de 
contractsvrijheid van partijen. Zij kunnen dus overeenkomen dat de be-
heersregeling met meerderheid van stemmen kan worden gewijzigd. 
Een derde bezwaar is denkbaar tegen de beheersregeling. Beheerders en 
bewaarders nemen lang niet altijd deel in het beleggingsfonds waarvoor 
zij optreden. Zij worden dan ook geen deelgenoot als de deelnemers ge-
meenschappelijke eigenaren zijn van het fondsvermogen. Het inzetten van 
art. 3:168 en 170 BW heeft dan slechts zin, als het mogelijk is om het beheer 
van een gemeenschappelijk goed aan een derde te delegeren. 
De tekst van deze artikelen bepaalt niet dat het beheer slechts aan een 
deelgenoot kan worden opgedragen. De parlementaire toelichting bij deze 
artikelen geeft echter slechts voorbeelden van deelgenoten die handelen25. 
Bovendien lijken art. 3:171 en art. 3:173 BW ervan uit te gaan dat het be-
heer wordt verricht door een deelgenoot. Art. 3:173 BW geeft de bevoegd-
heid aan ieder der deelgenoten om "degene onder hen die voor de overi-
gen beheer heeft gevoerd" ter verantwoording te roepen. Dat lijkt erop te 
duiden dat de beheersregeling slechts dient om het beheer aan deelgeno-
ten op te dragen. Als de beheerder dan geen deelgenoot is in de gemeen-
schap, zou hij ook niet krachtens art. 3:168 e.v. BW met het beheer kunnen 
23 Frielink 1996, p. 150. 
24 Asser-Mijnssen-De Haan 3-1, nr. 450. 
25 Pari. Gesch. Boek 3, p. 581 e.v. 
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worden belast. Blijkens een vraag uit het voorlopig verslag en de daarop 
volgende memorie van antwoord blijkt echter dat dit een misverstand is. 
Art. 3:173 BW regelt slechts dat als het beheer aan een deelgenoot is gege­
ven, alle deelgenoten van deze persoon rekening en verantwoording kun­
nen verlangen. De minister vindt het niet nodig om de bepaling uit te brei­
den in die zin dat ook derden die belast zijn met het beheer op grond van 
dit artikel tot rekening en verantwoording kunnen worden geroepen. Voor 
de verantwoordingsplicht van deze derden verwijst de minister naar an­
dere bepalingen in het in te voeren BW, waaronder die van opdracht 
(art. 7:403 BW). De minister acht het daarom niet nodig om de verantwoor­
dingsplicht van derden op te nemen in art. 3:173 BW26. 
Ook art. 3:171 BW kan de indruk wekken dat een beheersregeling slechts 
deelgenoten bevoegd kan maken tot beheer. Dit artikel verklaart iedere 
deelgenoot bevoegd om te procederen, tenzij de deelgenoten het anders 
regelen. Het vervolgt dat indien een of meer deelgenoten bevoegd zijn, de 
overige niet bevoegd zijn. Dat lijkt erop te duiden dat het beheer slechts 
aan een van hen toe kan komen, maar dat is niet juist. Het artikel gaat niet 
over beheer, maar over procesbevoegdheid. Voor zover de procesbevoegd-
heid valt onder het beheer is art. 3:170 BW van toepassing. Verder bepaalt 
de tweede zin van art. 3:171 BW dat de procesbevoegdheid exclusief is 
wanneer de regeling een of meer deelnemers de procesbevoegdheid geeft. 
Dat sluit niet uit dat een niet-exclusieve bevoegdheid aan een derde kan 
worden verleend27. Om in dergelijke gevallen zeker te stellen dat de be­
heerder exclusief bevoegd is, moeten partijen anders teruggrijpen op de 
privatieve last. De tekst van art. 3:168 BW laat met andere woorden toe dat 
een derde via een beheersregeling met het beheer wordt belast. De par­
lementaire geschiedenis bevestigt dit. Als een beheerder of bewaarder in 
een beleggingsfonds niet deelneemt in het fondsvermogen, vormt dat dus 
geen belemmering in de toepasselijkheid van art. 3:168 en 170 BW op hun 
verhouding met de deelnemers. 
26 Pari Gesch Boek 3, ρ 593 (V V II en Μ ν A II). Hetzelfde geldt overigens voor 
art 3 171 BW dat iedere deelgenoot bevoegd verklaart om te procederen, tenzij de 
deelgenoten het anders regelen Het artikel vervolgt dat indien een of meer deelge­
noten bevoegd zijn, de overige niet bevoegd zijn De toelichting laat in het midden 
of het toekennen van het beheer aan een derde ook met zich zou brengen, dat de der­
de exclusief bevoegd is tot procederen De tekst van art 3 171 BW duidt - a contrano 
geredeneerd - op het tegendeel. De beheersregeling zou de beheerder wel bevoegd 
maken, maar slechts exclusiviteit met zich brengen als de beheerder ook deelgenoot 
is Om zeker te stellen dat de beheerder exclusief bevoegd is, zouden partijen moeten 
teruggrijpen op de privatieve last 
27 Voor zover het gaat om beheershandelingen zal de bevoegdheid dan toch exclusief 
kunnen zijn op grond van art 3 170 lid 2 BW 
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Gezien het voorgaande kan de beheersregeling worden gebruikt om de be-
heerder bevoegd te maken tot normale beheeractiviteiten. Daaronder valt 
ook het verrichten van beleggingstransacties. De beheerder hoeft daartoe 
niet zelf deel te nemen in het fondsvermogen. Een beheersregeling bindt 
niet alleen de deelnemers, maar zij bindt blijkens art. 3:170 lid 2 BW ook 
hun rechtsopvolgers en geldt naar mijn mening ook in faillissement. De 
deelgenoten kunnen haar niet eenzijdig opzeggen, tenzij de regeling be-
paalt dat ze dat wel kunnen. Daarmee biedt de beheersregeling meer ze-
kerheid dan de privatieve last. Het is denkbaar dat niet alle handelingen 
die een beheerder pleegt te verrichten voor het beleggingsfonds kunnen 
worden aangemerkt als beheer. Dat kan in het bijzonder gelden voor de 
liquidatie van het beleggingsfonds en voor de leveringshandelingen bij 
uitgifte en inkoop van participaties28. Voor dergelijke handelingen zal de 
beheerder moeten terugvallen op een (privatieve) last. Indien zowel de last 
als de beheersregeling worden opgenomen in de voorwaarden van het 
beleggingsfonds en deze voorwaarden bij verwerving van participaties 
moeten worden aanvaard, is de bevoegdheid van de beheerder groten-
deels zeker gesteld. Geheel waterdicht is het niet, omdat de privatieve last 
kan worden opgezegd. 
c. Evenredige gerechtigdheid van deelnemers versus afdeling 3.7.1 BW 
Kenmerkend voor een beleggingsfonds is dat de deelnemers naar evenre-
digheid van hun participaties delen in de waarde van het vermogen29. Als 
de deelnemers zelf goederenrechtelijk gerechtigd zijn tot het fondsvermo-
gen geeft elke participatie een evenredig aandeel in de goederen en schul-
den van het fondsvermogen. Het is essentieel dat de participaties die gelij-
ke inhoud behouden. De gelijkheid zou worden doorkruist als een deelne-
mer verdeling kan vorderen van afzonderlijke goederen en schulden van 
het beleggingsfonds. Hetzelfde gebeurt als een deelnemer of zijn schuldei-
ser een aandeel in afzonderlijke goederen overdraagt. Een deelnemer die 
een of meer afzonderlijke goederen van het beleggingsfonds laat verdelen 
of overdraagt, blijft deelgenoot in de overige goederen. Zijn participaties 
nemen als het ware in omvang af en laten hem niet meer pro rata delen in 
het fondsvermogen. In geval van verdeling "groeien" de participaties van 
degenen aan wie is toebedeeld en vormen zij evenmin nog een evenredig 
deel van het fondsvermogen. Draagt een deelnemer zijn aandeel in bepaal-
de goederen over aan een derde, dan zou die derde deelgenoot worden in 
28 Vergelijk het slot van de vorige paragraaf. 
29 Vergelijk Art. 83 lid 2 BGfo; art 1 Bijlage III bij A-2.7 van Book II van het Algemeen 
Reglement Euronext Amsterdam; Klemann in: Ponsen & Klemann 2000, p. 50. 
86 
De deelnemers als eigenaars van het fondsvermogen 
die goederen, terwijl hij (voor het overige) geen participant in het beleg-
gingsfonds is. Dat maakt het beheer op den duur onmogelijk. Na enige tijd 
zou waarschijnlijk niet meer zijn vast te stellen wie tot welke goederen 
medegerechtigd is, als dat niet gelijk loopt met de participaties. Welke par-
ticipanten en eventuele derden moeten bijvoorbeeld meewerken aan de 
levering van een goed? Wie zijn aansprakelijk voor welke schulden? Wel-
ke participanten mogen delen in nieuwe goederen die de beheerder ver-
werft voor het beleggingsfonds? Hoe wordt de winst toegerekend aan 
deelnemers wiens rechten inhoudelijk zo verschillen? Kortom: een derge-
lijke splitsing van goederen en schulden van een beleggingsfonds maakt 
een beleggingsfonds onwerkbaar30. 
Op grond van art. 3:178 BW is iedere deelgenoot in een eenvoudige ge-
meenschap in beginsel bevoegd om verdeling te vorderen van afzonderlij-
ke goederen. Volgens art. 3:175 BW kunnen deelgenoten in principe be-
schikken over een aandeel in een afzonderlijk goed van de gemeenschap. 
De schuldeisers van deelgenoten kunnen eveneens verdeling vorderen of 
een aandeel executoriaal overdragen31. In het verlengde van het voorgaan-
de zou dit betekenen dat participaties naar hartelust kunnen worden opge-
splitst waardoor het beleggingsfonds onwerkbaar zou worden. Het is dus 
van belang dat de bevoegdheid om verdeling te vorderen zodanig kan 
worden beperkt, dat hetzij geen verdeling plaatsvindt, hetzij het hele 
fondsvermogen in de verdeling wordt betrokken en participaties als ge-
heel worden ingekocht. Hetzelfde geldt voor overdracht of bezwaring 
door deelnemers en hun schuldeisers: het is van belang dat slechts over 
een evenredig deel in de gehele gemeenschap kan worden beschikt, wil 
men het beleggingsfonds beheersbaar houden. 
De regeling voor verdeling van een gemeenschap biedt mogelijkheden om 
aan deze kenmerken te beantwoorden. Deelnemers zijn niet bevoegd om 
verdeling van afzonderlijke goederen te vorderen, indien de aard van de 
gemeenschap zich daartegen verzet, aldus art. 3:178 lid 1 slot BW. Volgens 
Asser-Mijnssen-De Haan slaat dit op de aard van de bijzondere gemeen-
schappen van afdeling 3.7.2 BW32. Deze uitleg lijkt mij te beperkt. Mijnssen 
30 Vergelijk Perrick 1996, p. 40; Frielink 1998, p. 300-301. 
31 Art. 3:180 lid 1 en 175 lid 3 BW. 
32 Asser-Mijnssen-De Haan 3-1, nr. 463: "Waar art. 3:178 lid 1 bepaalt dat uit de aard 
van de gemeenschap kan voortvloeien dat geen scheiding en deling kan worden ge-
vorderd, doelt de bepaling blijkens de Toel. Meijers (Pari. Gesch. Boek 3, p. 604) op 
bijzondere gemeenschappen zoals huwelijksgemeenschap of de tussen vennoten be-
staande gemeenschap. Dat vloeit overigens ook voort uit art.3:189 lid 1, dat de bepa-
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c.s. beroepen zich op de Toelichting Meijers. Het Ontwerp Meijers bevatte 
een uitzondering op de bevoegdheid om verdeling te vorderen in verband 
met de bijzondere aard van een gemeenschap. Meijers lijkt daarbij inder-
daad slechts bijzondere gemeenschappen op het oog te hebben gehad. Het 
regeringsontwerp verplaatste deze uitzondering echter en liet daarbij het 
woord "bijzonder" vervallen. De minister motiveerde dit als volgt: 
"Daartegenover is het eerste lid aangevuld met de woorden 'tenzij uit de aard van 
de gemeenschap ... anders voortvloeit'. Aandacht verdient daarbij dat in artikel 
3.7.1.16a van het gewijzigd ontwerp de toepasselijkheid van deze titel op de belang-
rijkste gemeenschappen waarvan de aard zich tegen verdeling verzet, reeds is uitge-
sloten Niettemin is het raadzaam voorgekomen om de rechter een zekere vrijheid 
te laten ook nog in andere gevallen, die zich bij de reeds vermelde aansluiten, in ver-
band met de aard van de gemeenschap een vordering tot verdeling af te wijzen"13. 
Blijkens deze toelichting kan ook de aard van eenvoudige gemeenschap-
pen zich ertegen verzetten dat deelgenoten verdeling vorderen34. Zoals 
hiervoor geschetst zal de aard van een gemeenschappelijk beleggingsfonds 
zich ertegen verzetten dat de goederen en schulden afzonderlijk worden 
verdeeld, omdat het beleggingsfonds dan niet meer behoorlijk kan functio-
neren. Overigens kan ook langs andere wegen worden bereikt dat deelne-
mers geen verdeling van afzonderlijke goederen kunnen vorderen. De 
deelgenoten kunnen de bevoegdheid om verdeling te vorderen contractu-
eel uitsluiten voor telkens maximaal vijf jaar35. Bovendien kan ieder van 
de deelgenoten verlangen dat alle gemeenschappelijke goederen in de 
verdeling worden betrokken, indien een deelgenoot verdeling van afzon-
derlijke goederen vordert36. Deze bepaling verhindert dat gemeenschaps-
goederen afzonderlijk worden verdeeld tegen de wil van een of meer deel-
nemers. Deze wil zal vaak blijken uit de fondsvoorwaarden, in het bijzon-
der met betrekking tot royement van (gehele) participaties. Eigenlijk ver-
langen de deelnemers daarmee reeds bij voorbaat dat een verdeling be-
trekking moet hebben op het hele fondsvermogen. 
Het is de vraag of de bevoegdheid om verdeling te vorderen op dezelfde 
wijze is beperkt voor de schuldeisers als voor de deelnemers zelf. Kan de 
aard van de gemeenschap zich verzetten tegen een vordering tot verdeling 
lingen van titel 3.7 niet van toepassing verklaart op de daar genoemde gemeen-
schappen." 
33 Pari. Gesch. Boek 3, p. 606 (M.v.A. II). 
34 Vergelijk Perrick 1986, p. 52 noot 17; Snijders/Rank-Berenschot nr. 224; Pitlo-Reehuis 
2006 nr. 443. 
35 Art. 3:178 lid 5 BW. 
36 Art. 3:179 BW. 
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van schuldeisers? Bindt een contractuele uitsluiting van de verdelingsvor-
dering voor vijfjaren ook de schuldeisers van de deelnemers? Art. 3:180 
BW bepaalt dat een schuldeiser met een opeisbare vordering op een deel-
genoot verdeling kan vorderen, doch niet verder dan nodig voor het ver-
haal van zijn vordering. Deze bepaling neemt de beperkingen uit art. 3:178 
lid 1 en 5 BW die gelden voor de vordering tot verdeling door deelgenoten 
niet over, terwijl zij art. 3:178 lid 3 BW wel van toepassing verklaart. A 
contrario geredeneerd betekent dit dat de genoemde beperkingen niet van 
toepassing zijn op de vordering tot verdeling door schuldeisers. Deson-
danks meen ik dat als de aard van de gemeenschap zich verzet tegen ver-
deling, zij zich evenzeer daartegen verzet wanneer een schuldeiser verde-
ling vordert37. Met dit argument zou verdeling van afzonderlijke goederen 
in een beleggingsfonds kunnen worden tegengegaan. Het gaat hierbij niet 
om de vraag of schuldeisers gebonden zijn aan contractuele afspraken tus-
sen deelnemers, maar of het karakter van de gemeenschap verdeling toe-
laat. Overigens kunnen de deelnemers een verdeling van afzonderlijke 
goederen door een schuldeiser ook voorkomen met een beroep op 
art. 3:179 BW38. Het ligt anders voor een contractuele uitsluiting van de 
verdelingsvordering zoals bedoeld in art. 3:178 lid 5 BW. Een dergelijke 
uitsluiting betreft alleen de deelgenoten en hun rechtsverkrijgers. De 
schuldeisers van de deelgenoten bindt zij niet39. 
Naast het vorderen van verdeling kunnen deelgenoten en hun schuldei-
sers beschikken over hun aandeel in de gemeenschappelijke goederen. Zo-
als gezien is het van belang dat een deelnemer in een beleggingsfonds niet 
een aandeel in een afzonderlijk goed overdraagt, omdat de deelnemings-
rechten dan geen evenredige gerechtigdheid meer bieden. Art. 3:175 lid 1 
BW biedt de mogelijkheid daartoe. Volgens dit artikel kunnen deelgenoten 
beschikken over hun aandeel, tenzij uit hun rechtsverhouding anders 
voortvloeit. Anders dan bij verdeling is niet vereist dat dit uit de aard van 
hun rechtsverhouding voortvloeit. Gezien de complicaties die ontstaan 
wanneer deelnemers beschikken over een aandeel in afzonderlijke goede-
ren, impliceert hun rechtsverhouding dat zij niet over zo'n aandeel kunnen 
beschikken. Bovendien zal het uit de fondsvoorwaarden blijken, die veelal 
bepalen of en zo ja hoe deelnemingsrechten kunnen worden overgedra-
37 Art. 3:178 lid 1 BW; vergelijk Perrick 1986, p. 52 noot 17. 
38 Art. 3:179 BW en Pari. Gesch. Boek 3 (inv. 3, 5 en 6) p. 1293 (NvW 1 Inv.): "Het is 
voorts aan de deelgenoten om uit te maken of zij, nu er eenmaal verdeling door een 
schuldeiser wordt gevorderd, een volledige verdeling wensen". 
39 Vergelijk o.a. Perrick 1986, p. 159, nr. 86 laatste zin; Van Mourik 2006, nr. 54; Losbl. 
Personenassociaties I.I § 6 (Zwemmer, 2005); Losbl. Personenassociaties I.I § 14 
(Slagter, 2005); Losbl. Personenassociaties Lil § 14 (Slagter, 2005). 
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gen. Het overdragen van een aandeel in afzonderlijke goederen zou de re­
geling voor overdracht van deelnemingsrechten doorkruisen. Niet alleen 
de deelnemers, maar ook hun rechtsopvolgers zijn gebonden aan een be­
perking van de beschikkingsbevoegdheid40. Art. 3:175 lid 3 BW bepaalt 
vervolgens dat de schuldeisers van een deelgenoot diens aandeel in een af­
zonderlijk goed kunnen overdragen, zonder een uitzondering te maken 
voor het geval uit de rechtsverhouding tussen de deelnemers anders 
voortvloeit. De schuldeisers noch degenen die een aandeel via executie 
verkrijgen zijn gebonden aan een regeling die de beschikkingsbevoegd­
heid van deelgenoten aan banden legt41. De wettelijke regeling van de 
eenvoudige gemeenschap biedt onvoldoende waarborgen tegen onevenre­
dige opsplitsing van participaties door schuldeisers van de deelgenoten42. 
d. Beperkte overdraagbaarheid of royeerbaarheid van parttcipaties 
versus afdeling 3.7.1 BW 
Deelnemers in open-end beleggingsfondsen hebben het recht om op gezet­
te tijden hun stukken te laten inkopen. In closed-end beleggingsfondsen 
missen de deelnemers dat recht, al komt het daarbij ook voor dat de be­
heerder of de bewaarder stukken inkoopt. Wanneer het fondsvermogen 
toebehoort aan de gezamenlijke deelnemers en een deelnemer zijn stukken 
laat inkopen, dan trekt die deelnemer zich terug uit de gemeenschap ter­
wijl zijn aandeel in de goederen en schulden van de gemeenschap over­
gaat op de blijvende deelnemers. Dit is een verdeling van de gemeenschap 
zoals bedoeld in art. 3:182 BW. Volgens art. 3:186 BW draagt de uittreden­
de deelgenoot overigens niet zijn aandeel over, maar leveren de gezamen­
lijke deelgenoten de te verdelen goederen aan de blijvende deelgenoten, 
aan wie het goed is toebedeeld43. Het gemeenschappelijk goed wordt 
(her)verdeeld en niet het aandeel van de vertrekkende deelgenoot. 
40 Volgens de tekst van lid 2 geldt dat alleen voor beperkingen inhoudende dat over­
dracht slechts is toegestaan met toestemming van alle deelnemers Ik sluit mij aan 
bij Wammes 1988, ρ 222-224, die verdedigt dat art 3 175 lid 2 BW ruim moet worden 
uitgelegd Als de deelnemers een andere beschikkingsbeperking zijn overeengeko­
men dan toestemming van alle deelnemers, hebben zij daarmee een voorwaardelijke 
toestemming gegeven, namelijk onder de voorwaarden van die andere beperking 
Als de deelnemers bijvoorbeeld toestemming van 2/3emeerderheid zijn overeengeko­
men kan men dit uitleggen als toestemming bij voorbaat voor zover men te zijner tijd 
zou behoren tot de tegenstemmende minderheid 
41 Art 3 178 lid 3 slot. Pari Gesch Boek 3, ρ 599 
42 Onder omstandigheden zal art 6 2 lid 2 BW zich verzetten tegen ui twinning die leidt 
tot onevenredige opsplitsing van participaties 
43 Vergelijk Asser-Mijnssen-De Haan 3-1, nr 466 
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Om het karakter van closed-end beleggingsinstellingen te bewaren, is het 
van belang dat de vordering tot verdeling van de gehele gemeenschap kan 
worden uitgesloten44. Anders zouden de deelnemers via een vordering tot 
verdeling alsnog hun rechten kunnen royeren. Uit de aard van een ge-
meenschap kan volgen dat in het geheel geen verdeling mogelijk is. Het 
is de vraag of de aard van closed-end beleggingsfondsen zich verzet tegen 
verdeling, met andere woorden of de uitsluiting van royement in de 
voorwaarden de aard van de gemeenschap betreft. Niet alles wat de deel-
genoten overeenkomen zal de aard van hun gemeenschap betreffen. Dat 
blijkt bijvoorbeeld uit art. 3:178 lid 5 BW, waarin staat dat de deelnemers 
de bevoegdheid om verdeling te vorderen telkens voor vijf jaar kunnen 
uitsluiten. De enkele uitsluiting van de vordering tot verdeling brengt dus 
niet met zich dat de aard van de gemeenschap zich tegen verdeling verzet. 
Sommige schrijvers lijken vrij gemakkelijk te aanvaarden dat de aard van 
de gemeenschap bij een beleggingsfonds zich verzet tegen verdeling45. 
Naar mijn mening moeten er materiële redenen zijn voor het closed-end 
karakter van een beleggingsfonds, omdat het enkel contractueel uitsluiten 
van royement nog niet met zich brengt dat de aard van de gemeenschap 
zich tegen verdeling verzet. De samenstelling van het fondsvermogen kan 
zo'n materiële reden vormen. Als het hele fondsvermogen bijvoorbeeld is 
belegd in een kantoorpand, dan zal er onvoldoende liquiditeit bestaan om 
een meer dan incidentele inkoop van participaties te kunnen financieren. 
De aard van de gemeenschap zal zich in zo'n geval verzetten tegen ver-
delingsvorderingen van deelnemers. Verdedigbaar is dat ook de fiscale 
behandeling van een beleggingsfonds bepalend is voor de aard van de ge-
meenschap. Om fiscale redenen hebben bepaalde beleggingsfondsen een 
besloten groep van deelnemers. De voorwaarden bepalen daarbij veelal 
dat de participaties slechts kunnen worden overgedragen met toestem-
ming van alle participanten. Het is de vraag of zo'n beperking werkt onder 
de wettelijke regeling voor de eenvoudige gemeenschap. Het draait daar-
bij om art. 3:175 BW, dat bepaalt dat iedere deelgenoot over zijn aandeel 
in een gemeenschappelijk goed kan beschikken tenzij uit de rechtsverhou-
ding tussen de deelgenoten anders voortvloeit. 
Perrick stelt in zijn dissertatie de vraag of sprake is van onoverdraagbaar-
heid in de zin van art. 3:83 BW, indien uit de rechtsverhouding tussen de 
44 De verdeling van afzonderlijke goederen kwam in de vonge paragraaf aan de orde 
45 Snijders 1993, ρ 241 neemt zonder nadere motivering aan, dat de aard van een beleg­
gingsfonds zich verzet tegen verdeling "Verdeling van het fonds zal, gelet op de 
aard van deze figuur mijns inziens veilig kunnen worden uitgesloten op grondslag 
van het slot van artikel 3 178 lid 1 " In vergelijkbare zin Fnelink 1998, ρ 301 
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deelgenoten inderdaad anders voortvloeit. Naar zijn mening is slechts 
sprake van beschikkingsonbevoegdheid46. Dit onderbouwt hij met het 
voorbeeld dat een overdracht van een gemeenschappelijk goed door een 
rüet-eigenaar aan een derde rechtsgeldig kan geschieden, mits de derde te 
goeder trouw is. Als dat voor overdracht door de niet-eigenaar geldt zou 
het vreemd zijn om een onbevoegde overdracht door een mede-eigenaar 
onmogelijk te achten. 
Langs de volgende wellicht eenvoudigere weg kan men tot dezelfde con-
clusie komen. Art. 3:175 BW spreekt niet over onoverdraagbaarheid, maar 
over "kunnen beschikken". De tekst van het artikel indiceert derhalve dat 
het gaat om beschikkingsbevoegdheid van de deelgenoten en niet om 
overdraagbaarheid van het gemeenschappelijke goed. Daarnaast gaat de 
redenering hier niet op, die wel wordt gebezigd om te concluderen tot be-
perking van de overdraagbaarheid in geval van blokkering van aandelen 
of van een toestemmingsbeding bij erfpacht. Volgens een deel van de lite-
ratuur brengen deze figuren onoverdraagbaarheid met zich en niet be-
schikkingsonbevoegdheid47. Het hoofdargument daarvoor is dat materiële 
inhoud van het goed zodanig is vormgegeven, dat het goed niet of slechts 
met medewerking van bepaalde personen kan worden overgedragen. De 
beperking zit met andere woorden niet in de kwaliteit van de rechthebben-
de maar in het karakter van het goed, of dit nu door de wet is bepaald of 
door partijen is gevormd binnen de wettelijke kaders48. 
Voor deze redenering valt veel te zeggen, maar zij gaat niet op bij gemeen-
schap. De beperking van art. 3:175 BW zit niet in het karakter van het ge-
meenschappelijk goed maar in de rechtsverhouding die de rechthebben-
den tot het goed onderling creëren. Het (karakter van het) goed wordt 
daarmee niet vormgegeven, maar slechts de positie van de rechthebben-
46 Pernck, diss 1986, ρ 33-35, in vergelijkbare zin Wammes 1993, ρ 143-144 
47 Bij art 3.84 lid 3 BW is de literatuur het erover eens, dat dit met de beschikkingsbe­
voegdheid betreft, maar de overdraagbaarheid 
De volgende schrijvers betogen dat de blokkering van aandelen respectievelijk het 
toestemmingsbeding bij erfpacht leiden tot gedeeltelijke onoverdraagbaarheid 
Kortmann 1991, ρ 282-283, Kortmann 1992 (Α), ρ 34-35 en Kortmann 1992 (Β), ρ 92, 
Blanco Fernandez 1994, p. 85 e ν , waarschijnlijk eveneens Handboek 1992, nr 181, 
Pitlo-Reehuis 2006, nr 109, Pernck (Struycken bundel) 1996, ρ 252, Asser-Mijnssen-
De Haan 3-1, nr 200 en Asser-Mijnssen-Van Dam-Van Veiten S-I^nr 224 e ν Anders 
( t a v aandelen in een NV) Honee 1992, ρ 33-34, Slagter 1992, ρ 5, Bosse 1991, 
ρ 144, Van Steenderen & Ten Bnnk 1992, ρ 305, Dortmond 1989 ρ 29-30, Pernck 
1986, ρ 33-35, Asser-Maeijer 2-III, nr 210 en 216, Struycken 2006, stelling nr 10 
48 Struycken 2006, stellmg nr 10, hanteert overigens ditzelfde argument voor zijn stel­
ling dat een x% regeling geen onoverdraagbaarheid van aandelen met zich brengt 
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den. Neem bijvoorbeeld een vordering, die volgens crediteur en debiteur 
overdraagbaar is. De crediteur draagt een aandeel in de vordering over 
aan een ander. Daardoor ontstaat een gemeenschap tussen hen. De ge-
meenschappelijke crediteuren zijn beide in beginsel beschikkingsbevoegd, 
tenzij zij onderling anders regelen. In dat laatste geval verandert m.i. niet 
het karakter van de vordering, maar de bevoegdheid van de deelgenoten 
om over de vordering te beschikken. Om het karakter van de vordering 
(de overdraagbaarheid) zelf te wijzigen, is blijkens art. 3:83 lid 2 BW de 
medewerking van de debiteur vereist. Hetzelfde geldt voor de gemeen-
schappelijke eigendom van een zaak of andere goederen. Nu de beschik-
kingsbeperking van art. 3:175 BW geen gevolgen kan hebben voor het 
karakter van het gemeenschappelijke goed, verschilt zij in dit opzicht we-
zenlijk van de overdrachtsbeperkingen die kunnen spelen bij aandelen of 
bij erfpacht. 
Zijn de participanten gemeenschappelijk gerechtigd tot het fondsvermo-
gen, dan kunnen zij ingevolge art. 3:175 lid 1 BW hun beschikkingsbe-
voegdheid aan banden leggen, in die zin, dat zij slechts kunnen beschik-
ken met aller toestemming. Een dergelijke beperking bindt ook opvolgen-
de participanten maar kan niet worden ingeroepen tegen schuldeisers van 
de deelgenoten en degenen die een aandeel door uitwinning verkrijgen49. 
Dat betekent dat schuldeisers en hun rechtsverkrijgers, indien de rechts-
verhouding tussen de deelnemers is te kwalificeren als een eenvoudige 
gemeenschap, de participaties in een besloten beleggingsfonds aan derden 
kunnen vervreemden. 
e. Conclusie 
Als de goederen van het beleggingsfonds eigendom zijn van de gezamen-
lijke deelnemers leidt dit tot de nodige complicaties. Een participant kan 
zijn deelnemingsrecht slechts overdragen door zijn aandeel in de afzon-
derlijke goederen, schulden en contracten van het beleggingsfonds te leve-
ren respectievelijk te laten overnemen. Hetzelfde speelt bij uitgifte en bij 
inkoop van deelnemingsrechten. Vaak zal het bijna onmogelijk zijn om aan 
de vereisten voor levering of schuld- en contractsovememing te voldoen. 
Is er sprake van een eenvoudige gemeenschap in de zin van afdeling 3.7.1 
BW, dan leidt dit tot aanvullende complicaties met betrekking tot de be-
voegdheid van de beheerder, het risico dat individuele goederen worden 
49 Art. 3:175 lid 2 BW. 
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vervreemd of bezwaard en het risico dat het niet altijd mogelijk is om de 
bevoegdheid tot royement of overdracht van participaties te beperken. 
De bevoegdheid van de beheerder kan worden gegrond op een beheersre-
geling in de zin van art. 3:168 BW en/of op een privatieve last. Een be-
zwaar tegen de beheersregeling is dat zij de beheerder slechts bevoegd kan 
maken tot beheersdaden. Is zij ruimer, dan is zij in zoverre niet bindend 
voor rechtsverkrijgers van de deelnemers. Het is met name onzeker of een 
beheerder bevoegd is om te vereffenen. Een nadeel van de privatieve last 
is dat hij kan worden opgezegd en dat niet zeker is of hij van rechtswege 
overgaat op opvolgende deelnemers. Ook de combinatie van beheersrege-
ling en privatieve last is daarom niet waterdicht. 
De eenvoudige gemeenschap brengt een risico met zich dat de deelnemers 
aandelen in individuele goederen van het beleggingsfonds kunnen ver-
vreemden of bezwaren. Daardoor zouden participaties op onwerkbare wij-
ze worden opgesplitst. Ik sluit overigens niet uit dat deze vervreemdings-
bevoegdheid in voorkomende gevallen buiten toepassing kan worden 
gelaten met een beroep op art. 6:2 lid 2 BW. Dit komt eigenlijk neer op aan-
vaarding van een gebonden en - voor zover het schuldeisers aangaat -
afgescheiden vermogen. Verdeling van individuele goederen van de ge-
meenschap hoeft minder te worden gevreesd, omdat de aard van de ge-
meenschap zich daartegen zal verzetten. 
Ten slotte biedt de wettelijke regeling van de eenvoudige gemeenschap 
geen garantie dat deelnemers in een closed-end beleggingsfonds niet toch 
royementsbevoegd zijn door middel van een vordering tot verdeling. De 
aard van de gemeenschap zal zich minder snel verzetten tegen verdeling 
van individuele goederen. De vordering tot verdeling kan weliswaar voor 
de periode van telkens vijf jaar worden uitgesloten, maar een dergelijke 
uitsluiting is niet bindend voor schuldeisers van de deelnemers. Voor be-
leggingsfondsen met beperkt overdraagbare deelnemingsrechten geldt iets 
soortgelijks. De deelnemers kunnen hun eigen beschikkingsbevoegdheid 
over de goederen van de gemeenschap aan banden leggen, zodat zij hun 
participaties slechts kunnen overdragen met toestemming van de andere 
deelnemers. Hun rechtsopvolgers worden hierdoor ook gebonden, maar 
hun schuldeisers niet. De schuldeisers kunnen een aandeel van een deelne-
mer in de gemeenschappelijke goederen executoriaal vervreemden, waar-
mee ze de beslotenheid van het beleggingsfonds zouden kunnen doorbre-
ken. Ook degene die participaties uit een executie verkrijgt, is niet gebon-
den aan beschikkingsbeperkingen. 
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De genoemde complicaties ten aanzien van de beheersbevoegdheid, de op-
splitsing van deelnemingsrechten en de doorbreking van de beslotenheid 
van een beleggingsfonds treden niet op bij personenvennootschappen. Een 
regeling van de bevoegdheid tot bestuur en tot vereffening is bindend 
voor de zittende en opvolgende vennoten. Voor opsplitsing van deelne-
mingsrechten door een vordering tot gedeeltelijke vereffening of door 
overdracht of executie van een aandeel in individuele goederen hoeft ook 
niet te worden gevreesd. Ingevolge art. 7:806 BW kunnen vennoten en hun 
schuldeisers niet beschikken over afzonderlijke goederen van de vennoot-
schappelijke gemeenschap en kunnen zij geen verdeling vorderen. Ook de 
verdeling van de gehele vennootschappelijke gemeenschap hoeft niet te 
worden gevreesd evenmin als de overdracht van participaties bij wijze van 
executie. 
Voor het behoorlijk functioneren van een beleggingsfonds zijn deze ken-
merken van een personenvennootschap noodzakelijk. De wettelijke rege-
ling van de eenvoudige gemeenschap biedt deze kenmerken niet. Dit kan 
ervoor pleiten om een beleggingsfonds waarbij de deelnemers gemeen-
schappelijk gerechtigd zijn tot het fondsvermogen, te kwalificeren als een 
personenvennootschap. Deze kwalificatie komt nader aan de orde in § 9.4. 
4.2 Bewaring door de bewaarder: 
houderschap van niet-belichaamde goederen? 
Zoals gezien in § 3.3 komt het regelmatig voor dat een bewaarder bewaart 
ten name van het fonds. Onduidelijk is wat dit juridisch te betekenen 
heeft, indien (het de bedoeling is dat) de deelnemers rechthebbenden zijn 
op het fondsvermogen. Naar mijn mening kan de bewaring ten name van 
het fonds in dat kader op twee wijzen worden uitgelegd. Enerzijds kan de-
ze wijze van bewaring worden verstaan als bewaring namens de gemeen-
schappelijke deelnemers. De bewaarder is dan hun onmiddellijke ver-
tegenwoordiger. Anderzijds kan bewaring ten name van het fonds worden 
geïnterpreteerd als bewaring in eigen naam van de bewaarder, die daarbij 
optreedt voor de deelnemers. De vraag is of de bewaarder alle soorten 
goederen in eigen naam kan houden, terwijl de deelnemers rechthebben-
den zijn. Voor zaken en andere goederen die de bewaarder door bezitsver-
schaffing geleverd krijgt zal dat inderdaad mogelijk zijn, al dan niet met 
een beroep op art. 3:110 BW. Maar is dat ook mogelijk voor andere goede-
ren, in het bijzonder rechten op naam en registergoederen? Kan een be-
waarder die goederen in eigen naam bewaren, terwijl ze toebehoren aan 
de deelnemers? Om een antwoord hierop te vinden komt hierna eerst aan 
de orde wat de kenmerken zijn van houderschap en of de bewaring door 
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de bewaarder daarmee kan overeenstemmen. De volgende paragraaf gaat 
in op enkele argumenten die pleiten tegen de hier beoogde vorm van hou­
derschap door de bewaarder. 
Art. 3:107 BW betreft bezit en houderschap. Het definieert bezit als het 
houden van een goed voor zichzelf. Het geeft geen definitie van houder­
schap. Volgens art. 3:108 BW wordt de vraag of iemand een goed houdt en 
of hij dit voor zichzelf of voor een ander doet, naar verkeersopvatting 
beoordeeld, met inachtneming van de navolgende regels en overigens op 
grond van uiterlijke feiten. De opvolgende artikelen gaan alleen in op het 
onderscheid tussen houderschap en bezit. De vraag of iemand houder is, 
al dan niet voor zichzelf, komt daarin niet aan bod. Deze vraag dient der­
halve te worden beantwoord aan de hand van de verkeersopvatting met 
inachtneming van de uiterlijke feiten. 
Voor houderschap van zaken en toonderstukken is de feitelijke macht rele­
vant. Dit kan men afleiden uit de volgende bepalingen. Levering van za­
ken of toonderstukken geschiedt door bezitsverschaffing (art. 3:90 BW). 
Levering op grond van een titel tot overdracht onder opschortende voor­
waarde geschiedt blijkens art. 3:91 BW echter door de macht te verschaf­
fen. De verkrijger wordt niet bezitter, maar houder voor de vervreemder, 
totdat de opschortende voorwaarde is vervuld. Zijn houderschap bestaat 
in feitelijke macht over het geleverde. Ook voor bezit van deze goederen 
kan feitelijke macht van belang zijn. De artikelen 3:113 en 114 BW leggen 
een verband tussen bezit en feitelijke macht: men draagt bezit over of 
neemt een goed in bezit door middel van de feitelijke macht over dat goed. 
De artikelen impliceren dat het uitoefenen van feitelijke macht voor zich­
zelf bezit is50. Het uitoefenen van feitelijke macht voor een ander is hou­
derschap. Voor de vraag of iemand feitelijke macht heeft over een zaak is 
de lichamelijke macht over die zaak van belang. In de literatuur wordt wel 
opgemerkt dat de fysieke heerschappij niet alles bepaalt, omdat landerijen 
50 Vergelijk met betrekking tot art 3-115 BW Pari Gesch Boek 3, ρ 440 (NvW) 
"Ook tnj de daar bedoelde wijzen van overdracht behoort de bezitsoverdracht niet 
als rechtshandeling aantastbaar te zijn, wanneer de verkrijger als gevolg ervan een 
feitelijke macht heeft verkregen, die hem niet meer eenzijdig door een enkel beroep 
op nietigheid of vernietigbaarheid kan worden ontnomen Men denke aan het geval 
( ) onder b (traditio brevi manu) alsook aan dat onder c (traditio longa manu), wanneer 
de daar bedoelde derde weigert zich overeenkomstig het beroep op nietigheid of 
vernietigbaarheid te gedragen of de zaak reeds in handen van de verkrijger heeft ge­
steld " Volgens de minister verkrijgt iemand geen sprake feitelijke macht indien een 
levering c ρ wordt tegengesproken door de vervreemder die het goed onder zich 
geeft Hetzelfde geldt als een levering longa manu wordt tegengesproken door de 
vervreemder en de onmiddellijke houder 
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anders het grootste deel van de tijd geen bezitter zouden kennen. Het zou 
niet zozeer gaan om de fysieke heerschappij, maar om het gebruiken naar 
bestemming, zoals poten, zaaien en maaien51. Dit is wel een zeer beperkte 
interpretatie van fysieke machtsuitoefening. Het gebruiken van een zaak 
conform haar bestemming is uiteindelijk per definitie fysiek, omdat een 
zaak fysiek is. In welke mate je fysieke macht moet uitoefenen om te wor­
den gezien als houder is een kwestie van verkeersopvattingen, maar dat 
neemt niet weg dat die verkeersopvattingen zullen aansluiten bij een be­
paalde uitoefening van fysieke macht over de zaak. 
Het criterium van fysieke macht kan adequaat zijn voor zaken en andere 
goederen die in een zaak zijn belichaamd, zoals een toonderrecht of een 
ceel. Ik zal deze samen "lichamelijke goederen" noemen. Fysieke macht is 
echter geen bruikbaar criterium voor goederen die niet in een zaak zijn be­
lichaamd, die ik verder "onlichamelijke goederen" noem. Het BW hanteert 
de term "macht" overigens slechts in verband met het houden en bezitten 
van zaken en toonderstukken52. Uitoefening van fysieke macht met betrek­
king tot niet-belichaamde goederen is niet mogelijk. Dat betekent niet dat 
dergelijke goederen niet kunnen worden gehouden. Nu immers volgens 
art. 3:107 BW "goederen" kunnen worden gehouden voor een ander, moet 
het ook mogelijk zijn om niet-lichamelijke goederen te houden, zoals rech­
ten op naam. Vorderingen aan order bezetten een soort middenpositie tus­
sen lichamelijke en onlichamelijke goederen. Een vordering aan order 
heeft door het verplichte endossement deels het karakter van een recht op 
naam. Eerst met het endossement wordt de feitelijke macht relevant, om­
dat ook bezitsverschaffing nodig is voor levering van de vordering53. 
Uit het criterium voor houderschap van lichamelijke goederen kan een 
criterium worden gevonden voor houderschap van onlichamelijke goede­
ren. Uitoefening van feitelijke macht over lichamelijke goederen is houder­
schap. Over niet-lichamelijke goederen kan geen feitelijke macht, in de 
zin van lichamelijke macht worden uitgeoefend, maar slechts een 
recht(smacht)54. De feitelijke macht over lichamelijke goederen kan echter 
ook worden gezien als uitoefening van een recht(smacht), bijvoorbeeld om 
51 Asser-Mijnssen-De Haan 3-1, nr 118 e ν en de daar en in nr. 102 genoemde lite­
ratuur. 
52 Asser-Mijnssen-De Haan 3-1, nr 123 
53 Art. 3 93 BW. Ovengens is het om het even of het endossement geschiedt voor of na 
de bezitsverschaffing. 
54 Dit geldt ovengens ook voor de middellijke houder of bezitter Ook die oefent zelf 
geen lichamelijke macht uit, maar houdt of bezit op grond van een rechtsrelatie met 
(uiteindelijk) een houder die de fysieke macht heeft 
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het goed te gebruiken of het genot ervan te hebben. De rechtsmacht over 
een lichamelijk goed manifesteert zich in de feitelijke, lichamelijke macht 
over het goed. Dit opent de weg naar een algemeen begrip van houder­
schap, dat ook op niet-lichamelijke goederen van toepassing is. Houder­
schap van een goed kan worden gedefinieerd als het in eigen naam uitoe­
fenen van rechten met betrekking tot dat goed. Gedraagt degene die de 
rechten uitoefent zich alsof een ander rechthebbende is op het goed, dan 
houdt hij voor die ander. Gedraagt hij zich daarbij als rechthebbende op 
het goed, dan is hij bezitter. Waar het bij lichamelijke goederen draait om 
de feitelijke macht, gaat het bij onlichamelijke goederen om het uitoefenen 
van rechten uit dat goed. Dit stemt overeen met de definitie van De 
Grooth, die wordt geciteerd in de parlementaire geschiedenis bij art. 3:107: 
"Bezit is de voor de buitenwereld waarneembare uitoefening van een recht als uit­
sluitend rechthebbende "55 
Meijers bestempelt bij het ontwerp van art. 3:110 BW de erfpachter als be­
zitter van zijn beperkte recht en houder van de onroerende zaak waarop 
het erfpachtsrecht rust56. Analoog hieraan kan men de openbaar pandhou­
der of een vruchtgebruiker van een recht op naam bestempelen als houder 
van dat recht op naam57. Zij oefenen immers rechten uit met betrekking tot 
het bezwaarde recht. Andere voorbeelden van houderschap zoals hier 
bedoeld zijn te vinden bij executoriale verkoop, bij lastgeving tot uitoefe­
ning van andermans rechten in eigen naam en bij overige vormen van 
beschikken over of uitoefenen van andermans rechten in eigen naam58. In 
deze gevallen staat het goed op naam van de rechthebbende en worden 
bepaalde rechten uit dat goed door een ander m eigen naam uitgeoefend. 
55 Pari Gesch Boek 3, ρ 426 (VV II), Meijers uit zich op vergelijkbare wijze op ρ 425 
(TM) in verband met bezit bij verkrijgende verjaring "Bij ieder vermogensrecht, dat 
niet hoogstpersoonlijk is, is het redelijk na een langdurige, ongestoorde uitoefening 
een verkrijging door verjaring te erkennen" In vergelijkbare zin Asser-Mijnssen-De 
Haan 3-1, nr 127 
56 Pari Gesch Boek 3, ρ 430 (TM) 
57 De stille pandhouder is naar mijn mening geen houder van het moederrecht, omdat 
hij geen rechten met betrekking tot dat recht uitoefent zolang het pandrecht niet is 
geconverteerd m een openbaar pandrecht Dit geldt zowel voor pandrecht op zaken 
en toonderstukken als op rechten op naam 
58 HR 21 oktober 1983, N] 1984, 254 m nt Ma (Zomerdijk/Goudsblom), HR 28 oktober 
1988, N] 1989, 83 (Bakndi/HBN), HR 3 mei 1991, NJ 1992, 229 m nt PAS (De Rooy-
Van der Vloodt), hierover Groefsema 1993, Asser-Van der Gnnten-Kortmann 2-1, nr 
136 en Asser-Kortmann-De Leede-Thunnissen 5-III, nr 168 e ν , Bartels 2004, ρ 57-
63, Struycken 2007, ρ 578-586, Stein 1992, ρ 20, vraagt zich af of daardoor niet de 
rechtsvordering word t gescheiden van het recht tot welker bescherming zij dient, als 
bedoeld m art 3 304 BW Hiertegen Snijders 1993, ρ 237, Asser-Kortmann-De 
Leede-Thunnissen 5-III, nr 168 
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Omdat het goed in deze voorbeelden op naam van de rechthebbende staat, 
geven deze voorbeelden geen uitsluitsel over de vraag of de deelnemers 
in een beleggingsfonds rechthebbenden kunnen zijn op het fondsvermo-
gen, terwijl de goederen op naam van de bewaarder staan. 
Rechten op naam en andere onlichamelijke goederen houdt iemand nor-
maalgesproken voor zichzelf doordat zij op zijn naam zijn gesteld. Het is 
de vraag of het mogelijk is om dergelijke goederen op naam van de be-
waarder te stellen, terwijl de deelnemers rechthebbenden zijn, zodat de 
bewaarder als houder fungeert. Het BW en zijn parlementaire geschiedenis 
geven enkele aanknopingspunten voor een dergelijke vorm van houder-
schap van rechten op naam. Ik denk met name aan stille cessie, inning van 
vorderingen en substitutie van goederen die zijn bezwaard met pandrecht 
of vruchtgebruik. Daarnaast geven de jurisprudentie en wetgeving over 
kwaliteitsrekeningen en de Wet giraal effectenverkeer voorbeelden van 
tenaamstelling van goederen op naam van een houder. Deze figuren ko-
men hierna achtereenvolgens aan de orde. De opsomming beoogt niet uit-
puttend te zijn. Zij dient slechts ter illustratie van het fenomeen van hou-
derschap van rechten op naam. 
a. Inning van vorderingen door de vruchtgebruiker en de pandhouder 
De inning van een vordering door een vruchtgebruiker of openbaar pand-
houder laat zien dat het mogelijk is om een vordering op naam te houden 
voor een ander. Wanneer de vruchtgebruiker of pandhouder een bezwaar-
de vordering int, komt het vruchtgebruik respectievelijk het pandrecht te 
rusten op het geïnde, aldus art. 3:213 lid 1 en art. 3:246 lid 5 BW. De hoofd-
gerechtigde van de oorspronkelijke vordering wordt hoofdgerechtigde van 
het geïnde en de pandhouder of vruchtgebruiker houdt het geïnde voor 
hem. Art. 3:211 BW verplicht de vruchtgebruiker om het geïnde afgeschei-
den te houden van zijn eigen goederen, om vermenging en het daardoor 
tenietgaan van het vruchtgebruik te voorkomen. Voor inning door de 
pandhouder geldt hetzelfde, omdat vermenging de facto neerkomt op toe-
eigening door de pandhouder, hetgeen is verboden59. 
Bij de parlementaire behandeling van het nieuwe BW in 1980 kwam de 
vraag op, of ook in geval van girale inning door de pandhouder het pand-
59 Art. 3:235 BW; vergelijk o.a. Pitlo-Reehuis 2006, nr. 829; Steneker 2005, p. 68 en 82, 
merkt op dat er geen sprake is van eigenlijke of oneigenlijke vermenging omdat vor-
deringen geen soortgoederen zijn. Boeking op een aparte rekening voorkomt wel dat 
vermenging optreedt in de zin van art. 3:81 lid 2 BW, waarbij het moederrecht en het 
beperkte recht in een hand komen. 
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recht op het geïnde komt te rusten. Men vreesde namelijk dat de pandhou-
der rechthebbende tot de vordering zou worden, omdat hij rekeninghou-
der van de bank is. Ik geef het woord aan de minister in zijn memorie van 
antwoord: 
"Voorop moet worden gesteld dat in de verhouding tussen de debiteur en de pand-
houder de eerste inderdaad de verpande vordering door overschrijving of storting 
op een bank- of girorekening van de laatste kan voldoen, zulks binnen de grenzen 
van artikel [6:114] lid 1. Bedacht moet echter worden dat de pandhouder jegens de 
pandgever in beginsel verplicht is het geïnde - in welke vorm de inning ook heeft 
plaatsgevonden - niet met zijn eigen vermogen te laten vermengen en zich aldus toe 
te eigenen. (...) Dit brengt mee dat de pandhouder aan wie giraal betaald wordt, 
ongeacht of dit door overschrijving of storting gebeurt, deze betaling dient te ontvan-
gen op of het desbetreffende bedrag alsnog dient over te brengen naar een afzon-
derlijke rekening, bijv. met een tenaamstelling in de trant als voor vermogensafschei-
ding voldoende is geacht in H.R. 3 februari 1984, N.J. 1984, 752. 
Wordt op een zodanige rekening betaald, dan volgt uit artikel [3:246] lid 5 dat het 
pandrecht op het geïnde, d.w.z. hier op de vordering op de bank of giro-instelling, 
komt te rusten."60 
Terwijl de bankrekening staat op naam van de pandhouder, onder vermel-
ding van zijn hoedanigheid, is de pandgever rechthebbende op de vor-
dering op de bank, aldus de minister. De pandhouder op wiens naam de 
vordering op de bank staat is slechts houder van de vordering61. De minis-
ter vergelijkt de rekening van de pandhouder met de kwaliteitsrekening 
die notaris Slis-Stroom volgens het arrest uit 1984 had kunnen gebruiken, 
maar niet had gebruikt. Kennelijk verstaat de minister de Hoge Raad zo, 
dat niet de houder maar de belanghebbende van een kwaliteitsrekening 
rechthebbende is op de vordering op de bank. 
In geval van inning van een vordering door een vruchtgebruiker moet 
mijns inziens hetzelfde worden aangenomen. De vruchtgebruiker is op ge-
lijke wijze als de openbaar pandhouder bevoegd tot inning van de vorde-
ring. Evenals bij pandrecht bepaalt de wet dat het vruchtgebruik op het 
geïnde rust en zij voegt hieraan toe dat de hoofdgerechtigde van de vorde-
ring ook hoofdgerechtigd is van het geïnde. De gedachtegang van de 
minister bevat geen aanknopingspunten dat de mogelijkheid tot inning op 
een aparte rekening beperkt zou zijn tot gevallen van pandrecht. Gezien 
deze drie argumenten lijkt het mij niet goed verdedigbaar om een girale 
inning door de pandhouder anders te behandelen dan een soortgelijke 
inning door de vruchtgebruiker. De bankrekeningen kunnen derhalve op 
60 Pari. Gesch. Boek 3 (inv. 3, 5 en 6), p. 1340-1341 (MvA II Inv). 
61 Vergelijk Molenaar 1991, p. 55; Pitlo-Reehuis 2006, nr. 829. 
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naam van de vruchtgebruiker q.q. worden gesteld62. Overigens betwijfelen 
verschillende schrijvers dat het vruchtgebruik komt te rusten op het giraal 
geïnde63. Volgens hen wordt de vruchtgebruiker rechthebbende op de vor-
dering en vervalt het recht van de hoofdgerechtigde. Zij gaan voorbij aan 
de hiervoor geciteerde passage uit de parlementaire geschiedenis. Steneker 
heeft een unieke opvatting. Wanneer een vruchtgebruiker een bezwaarde 
vordering int op een kwaliteitsrekening zoals Steneker die voorstaat, zou 
hij gerechtigd worden tot de vordering, terwijl deze vordering is afgeschei-
den van zijn privé-vermogen64. Steneker geeft daarbij overigens ruiterlijk 
toe dat dit in strijd is met de tekst van de wet en de parlementaire geschie-
denis. Nu de wetgever er uitdrukkelijk voor heeft gekozen dat de hoofdge-
rechtigde zijn recht niet verliest als de vruchtgebruiker een vordering int 
op een daartoe bestemde (kwaliteits)rekening, lijkt mij deze opvatting 
weinig aannemelijk. 
b. Substitutie bij pandrecht, vruchtgebruik en gemeenschap 
Wanneer een verpand goed tenietgaat of in waarde vermindert, komen 
eventuele vorderingen tot schadevergoeding toe aan de hoofdgerechtigde 
en verkrijgt de pandhouder een pandrecht daarop, aldus art. 3:229 BW. 
Hetzelfde geldt voor de hypotheekhouder en de vruchtgebruiker en ook 
in geval van gemeenschap is er een soortgelijke substitutiebepaling65. Het 
BW schept met deze vormen van substitutie de mogelijkheid dat een vor-
dering op naam van een beperkt gerechtigde staat, terwijl zij toekomt aan 
de hoofdgerechtigde. 
Stel nu dat A een aan hem in vuistpand gegeven ring in eigen naam in be-
waring geeft bij een bank. Bij de bank breekt brand uit, waardoor de ring 
tenietgaat. De bank komt tekort jegens A. De vordering tot schadevergoe-
ding zal op naam van A luiden maar zij behoort volgens art. 3:229 BW toe 
aan de eigenaar van de nng, terwijl A er een pandrecht op krijgt. A houdt 
de vordering dus in eigen naam voor de voormalige eigenaar van de ring. 
Opmerkelijk is overigens dat uit de tenaamstelling van deze vordering niet 
blijkt, dat pandhouder de vordering in hoedanigheid houdt. Hetzelfde ge-
62 Zo ook Struycken 1997, p. 146 noot 13, Asser-Mijnssen-De Haan 3-1, nr 479, Asser-
Mijnssen-Van Dam-Van Vellen 3-II, nr 298a, Steneker 2005, ρ 66 
63 Kleijn 1990, ρ 46,1996, ρ 870-871, Van Gaaien 2001, ρ 100-105, Waaijer 1993, ρ 891, 
Mellema-Kranenburg 1999, ρ 36-39 
64 Steneker 2005, ρ 67 
65 Art 3 229, 213 en 167 BW 
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beurt indien de ring niet in pand, maar in vruchtgebruik was gegeven66. 
Als de ring niet was bezwaard maar gemeenschappelijk toebehoorde aan 
A en B, behoort de vordering tot schadevergoeding toe aan A en Β ge­
meenschappelijk terwijl zij op naam van A staat67. 
Volgens Perrick beoogt art. 3:167 BW slechts te bewerkstelligen dat hetzelf­
de (gemeenschaps)regime behouden blijft. Het zou geen wijze van rechts-
verknjging met zich brengen. Hij geeft als voorbeeld dat geen zaaksver­
vanging optreedt als een deelgenoot het gemeenschappelijke goed ruilt 
tegen een registergoed, dat hij op eigen naam verkrijgt68. Mij lijkt ook dat 
in dergelijk geval geen zaaksvervanging optreedt, omdat het systeem van 
openbaarheid van de openbare registers anders te zeer geweld zou wor­
den aangedaan69. Dat neemt met weg dat art. 3:167 BW mijns inziens een 
wijze van rechtsverkrijging schept, in het bijzonder in het in de vorige ali­
nea genoemde voorbeeld van schadevergoeding. De memorie van ant­
woord bij dit artikel geeft hiervoor ook aanleiding. Zij verwijst namelijk 
naar een eerdere passage over zaaksvervangmg bij bewind, waar het 
uitdrukkelijk om een wijze van rechtsverkrijging ging70. 
Substitutie vindt ook plaats indien een vruchtgebruiker bevoegdelijk in ei­
gen naam een aan vruchtgebruik onderworpen goed vervreemdt. Hetgeen 
in plaats van het goed treedt is aan vruchtgebruik onderworpen. Bij ver­
koop door de vruchtgebruiker ontstaat primair een vordering tot voldoe­
ning van de koopprijs. Deze vordering is ingevolge art. 3.213 BW onder­
worpen aan het vruchtgebruik en komt in bloot eigendom toe aan de 
66 Art 3 213 BW Vergelijk HR 24 april 1992, N] 1993, 610, m nt WMK (Van Olmen/ 
Van Dooren q q ) "Krachtens art 3 213 komt zijn recht van gebruik dan, op dezelfde 
voet als een vruchtgebruik, op de eventueel uitgekeerde verzekenngspenningen te 
rusten, en ingevolge art 3 214 lid 1, slot, zal hij het ontvangen bedrag kunnen aan­
wenden tot herstel van de woning waarop zijn recht rust " Een kritische bespreking 
van dit arrest vindt men bij Spath 2006, ρ 432-433 
67 Pari Gesch Boek 3, ρ 580 (MvA II), art 3 167 BW 
68 Pernck 2008, ρ 346 en Asser-Pernck 3-IV, nr 5 slot 
69 Vergelijk Bartels 2004, ρ 61-63, hierover nader § 4 3 c 
70 Pari Gesch Boek 3, ρ 580 jo ρ 494 (MvA II) In het kader van de zaaksvervangmg 
bij bewind schreef de minister "In den regel ( ) zullen de vruchten door de bewind­
voerder en met door de rechthebbende zelf moeten worden geoogst of geïnd, beheer 
en eventueel te gelde worden gemaakt, alvorens hij hetgeen het goed netto aan 
vruchten opbracht, na aftrek van zijn onkosten en zijn beloning aan de rechtheb-
bende uitkeert ( )" Op zijn beurt legde Meijers de koppeling tussen zaaksver-
vangmg bij bewind en bij vruchtgebruik, zodat duidelijk is, dat de zaaksvervangmg 
bij bewind (ook) de rechtsverkrijging zou omvatten en met slechts het contmueren 
van het regime Pari Gesch Boek 3, ρ 491 (TM) 
102 
De deelnemers als eigenaars van het fondsvermogen 
hoofdgerechtigde71. Toch staat de vordering op naam van de vruchtgebrui-
ker, zonder dat diens hoedanigheid aan de koper bekend hoeft te zijn. 
In het verlengde hiervan ligt het voor de hand om aan te nemen, dat de 
vruchtgebruiker zelf in hoedanigheid een bankrekening kan aanhouden, 
waarbij hij slechts het vruchtgebruik van de tegoeden heeft en de hoofdge-
rechtigde het bloot eigendom. De meeste auteurs over vruchtgebruik vre-
zen echter dat deze tenaamstelling met zich brengt, dat de vruchtgebruiker 
de volledige eigendom van de goederen krijgt. Zij schrijven dat daarom de 
hoofdgerechtigde rekeninghouder dient te zijn72. Zij achten substitutie 
door de hoofdgerechtigde in het geval de beperkt gerechtigde in eigen 
naam handelt slechts mogelijk, indien het gaat om goederen die door be-
zitsverschaffing worden geleverd. Voor dergelijke goederen maakt 
art. 3:110 BW het immers mogelijk dat de achterman verkrijgt, terwijl 
wordt geleverd aan de tussenpersoon. Naar mijn mening is hun angst on-
gegrond. Uit de parlementaire geschiedenis blijkt duidelijk dat de regels 
voor zaaksvervanging in ieder geval bedoeld zijn om te functioneren als 
het goed tenietgaat en daarvoor een vordering tot schadevergoeding 
ontstaat73. Bij het ontstaan van zo'n vordering speelt art. 3:110 BW geen rol. 
Enerzijds is dat niet het geval, omdat die vordering slechts ontstaat en niet 
wordt geleverd. Anderzijds niet, omdat het een vordering op naam betreft. 
De zaaksvervangingsbepalingen zijn met andere woorden geen uitwer-
king van de regel van art. 3:110 BW. 
De vraag wanneer een goed in de plaats treedt van een ander goed ver-
schilt per zaaksvervangingsbepaling. Indien een verpand goed bijvoor-
beeld wordt verkocht, wordt de vordering tot betaling van de koopprijs 
niet geacht om het verkochte goed te vervangen74. Bij vruchtgebruik heeft 
vervanging (in de plaats treden van een ander goed) daarentegen een rui-
71 Aldus eveneens Van Gaaien, 2001, p. 220. Spath 2006, p. 430 bespreekt het geval dat 
de vruchtgebruiker het in vruchtgebruik gegeven goed verzekert, waarna het goed 
beschadigd raakt en een vordering ontstaat op de verzekeraar. Ongeacht de vraag 
of de vruchtgebruiker of bloot eigenaar verzekerde was, komt het recht van vrucht-
gebruik op de vordering jegens de verzekeraar te rusten. 
72 Kleijn 1990, p. 46; 1996, p. 870-871; Van Gaaien 2001, p. 100-105; Waaijer 1993, p. 891; 
Mellema-Kranenburg 1999, p. 36-39; Bos 2005, p. 31-37; Van Gaaien 2007, p. 5; n.a.v. 
HR 5 oktober 2007, RvdW2007, 832: Mellema-Kranenburg 2007, p. 1023, waarover 
kritisch: Perrick 2008, p. 350-351. Anders: Hammerstein 1977, p. 160; Nieskens-
Isphording 1999, p. 619; Biemans 2006, p. 100. 
73 Vergelijk hiervoor voetnoten 67 en 70. 
74 Vergelijk Pari. Gesch. Boek 3, p. 735 (T.M.): "De vordering tot betaling van de koop-
prijs is echter geen vergoedingsvordering als hier bedoeld". 
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mere betekenis75. Vervanging omvat alle bevoegd verrichte beschikkings-
handelingen, zij het door de vruchtgebruiker of door de bloot eigenaar76. 
De in deze paragraaf genoemde voorbeelden van zaaksvervanging laten 
zien, dat vorderingen ten name van de beperkt gerechtigde kunnen zijn 
gesteld, terwijl de hoofdgerechtigde zijn recht behoudt. Naast de hiervoor 
genoemde argumenten geeft ook het arrest MeesPierson/Ten Bos c.s. steun 
voor deze stelling77. 
De casus in dit arrest was als volgt. Ten Bos had aan zijn vrouw een recht 
van vruchtgebruik over zijn beleggingen nagelaten en aan zijn dochters de 
blote eigendom ervan. De beleggingen stonden op een afzonderlijke be-
leggingsrekening, waarbij de namen van de dochters vermeld waren. De 
vraag of de moeder dan wel de dochters rekeninghoudster waren, bleef in 
cassatie uitdrukkelijk onbeantwoord78. MeesPierson stelde in cassatie dat 
de moeder de volle eigendom van de vorderingen en effecten uit de 
beleggingsrekening had verkregen, omdat het zou gaan om verbruikbare 
zaken m de zin van art. 804 BW (oud). De Hoge Raad verwierp deze stel-
ling in rechtsoverweging 3.3 als volgt: 
"Indien, zoals het middel hier tot uitgangspunt neemt, de vruchtgebruiker van een 
vermogen de bestanddelen daarvan bevoegdehjk heeft vervreemd en de opbrengst 
vervolgens heeft herbelegd door storting op een afzonderlijke beleggingsrekening, 
geldt naar het vóór 1 januan 1992 geldende recht - evenals thans ingevolge art 3 213 
BW - dat die opbrengst en het aldus ontstane tegoed op die beleggingsrekening tot 
het aan het vruchtgebruik onderworpen vermogen blijven behoren, hetzelfde geldt 
voor de vervolgens uit dat tegoed aangekochte en afzonderlijk geadministreerde 
effecten Het bestreden oordeel van het Hof is hiermee in overeenstemming Het 
middel faalt derhalve " 
Volgens de Hoge Raad vindt substitutie plaats, indien de opbrengst van 
aan vruchtgebruik onderworpen goederen wordt gestort en herbelegd op 
een aparte rekening. Het is daarbij om het even of de vruchtgebruiker dan 
wel de hoofdgerechtigde rekeninghouder is. In cassatie stond immers niet 
75 Ook het huwehjksgoederenrecht kent naar mijn indruk een ruimer begnp van het-
geen geacht wordt m de plaats te treden, dan art 3 229 BW 
76 Vergelijk art 3 213 lid 1 en Pari Gesch Boek 3, ρ 662 (MvA II) 
77 HR9januaril998,/OR1998/116mnt S C J J K (MeesPierson/Ten Bos c s ), Hierover 
Tjittes 1998 (Β), ρ 66-67 en Noordhuizen 1998, ρ 42-45 
78 Aldus het slot van r o 3 1 onder (ui) van het arrest van de Hoge Raad. Het hof stelde 
in r o 4 Ivast dat bij de beleggingsrekening de namen van de dochters waren ver­
meld De Hoge Raad nam dit met een kleine afwijking over door te schrijven dat de 
rekening "ten name van" de dochters stond, maar hij lijkt daarmee niet iets anders 
te bedoelen dan het hof De Hoge Raad bedoelt met de constatering dat de rekening 
ten name van de dochters stond niets te zeggen over de vraag, wie de rekening bij 
de bank aanhield 
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vast wie van beiden rekeninghoudster was. Voor beide gevallen oordeelde 
de Hoge Raad dat het vruchtgebruik rust op de effecten en op de vorde-
ring op de bank. Kortom, anders dan de literatuur over vruchtgebruik 
veelal leert, kan de vruchtgebruiker volgens de Hoge Raad rekeninghou-
der zijn, zonder afbreuk te doen aan de rechten van de bloot eigenaar. 
Uit het arrest wordt niet duidelijk welk soort effecten door substitutie tot 
het in vruchtgebruik gegeven vermogen gingen behoren. Blijkens r.o. 3.1 
van het arrest was onder meer belegd in Amerikaanse fondsen. Onder de 
beleggingen bevonden zich kennelijk ook andere effecten. Als de Hoge 
Raad in r.o. 3.5 (zie hiervoor) oordeelt dat de "afzonderlijk geadministreer-
de effecten" blijven behoren tot het in vruchtgebruik gegeven vermogen, 
beperkt hij dit niet tot de Amerikaanse effecten. Het is zeer wel denkbaar 
dat naast die Amerikaanse effecten ook Wge effecten, dan wel andere 
rechten op naam werden aangehouden79. Het vruchtgebruik rust volgens 
het arrest op gelijke wijze op de effecten als op de vordering jegens de 
bank. Kortmann schrijft in zijn noot onder het arrest dat de zinsnede "af-
zonderlijk geadministreerde effecten" is gehanteerd, omdat er was belegd 
in Amerikaanse effecten en niet in Wge-effectenB0. Gezien het voorgaande 
betwijfel ik of dat juist is. Het refereren aan de afzonderlijke administratie 
van de effecten ziet er naar mijn mening op dat er een afzonderlijke beleg-
gingsrekening was, waardoor de vorderingen en effecten niet (oneigenlijk) 
vermengden met het vermogen van de vruchtgebruiker. 
c. Stille cessie 
Een schuldeiser kan sinds een paar jaren zijn vordering stil cederen aan 
een derde door middel van een authentieke of onderhands geregistreerde 
akte, zonder mededeling aan de debiteur. De derde (cessionaris) is dan 
schuldeiser zonder dat de debiteur hiervan op de hoogte is of hoeft te zijn. 
Jegens de debiteur oefent de cedent nog steeds de rechten uit de vordering 
uit en de vordering luidt tenminste feitelijk nog op zijn naam. Het gevolg 
van de stille cessie is dat het gecedeerde recht staat op naam van de ce-
dent, terwijl het toebehoort aan de cessionaris. De cedent houdt de vor-
dering met andere woorden voor de cessionaris, totdat mededeling is ge-
daan aan de debiteur. 
79 Volgens art. 23 Wge wordt vruchtgebruik op een giraal effect gevestigd door bij-
schrijving van de vruchtgebruiker in de administratie van de aangesloten instelling. 
Over de verschillende wijzen van bijschrijving vergelijke men Schim 2006, p. 180-182. 
80 ]OR 1998/116, p. 787 r.k. Instemmend: Bos 2005, p. 34. 
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Art. 3:94 lid 3 BW bepaalt dat de levering niet kan worden tegengeworpen 
aan onder andere de debiteur, zolang geen mededeling is gedaan. Men 
zou hieruit kunnen afleiden dat de schuldenaar kan kiezen of hij betaalt 
aan de cedent of aan de cessionaris, zolang de cessie niet aan hem is mede­
gedeeld'1. Uit de parlementaire geschiedenis blijkt dat dat niet de bedoe­
ling is van de wetgever: 
"Zoals m de memone van toelichting op ρ 4, onder IV, derde alinea, wordt gezegd 
wordt de positie van de schuldenaar, voor wat betreft zijn betalingsverplichting, 
door het wetsvoorstel niet gewijzigd Vóór de mededeling kan hij slechts rechtsgel-
dig aan de cedent betalen, na de mededeling dient hij aan de cessionaris te betalen "e2 
Als de schuldenaar voorafgaand aan de mededeling betaalt aan de cessio-
naris, is hij niet bevrijd tegenover de cedent83. Biemans geeft helder weer 
tot welke opmerkelijke gevolgen dit kan leiden. De schuldenaar kan dan 
in principe door de cedent worden aangesproken tot een tweede betaling, 
maar via de band van de ongerechtvaardigde verrijking zou betaling aan 
de cessionaris de schuldenaar alsnog bevrijden84. Om die gevolgen te voor-
komen stelt hij in navolging van Salomons voor om lid 3 zo te wijzigen dat 
de schuldenaar aan de cessionaris moet betalen zodra hij op de hoogte is 
van de cessie. Mij lijkt dat niet aanbevelenswaardig, omdat de schuldenaar 
hiermee een risico in de schoot geworpen krijgt dat thuishoort bij de ce-
dent en de cessionaris85. Een praktischere oplossing lijkt mij, dat de schul-
denaar zowel aan de cedent als aan de cessionaris kan betalen zolang de 
mededeling nog met is gedaan86. De tekst van art. 94 lid 3 laat dit toe, maar 
het is zoals gezegd in strijd met de parlementaire geschiedenis. 
81 Vergelijk Rongen & Verhagen 2003, ρ 690, die ovengens zelf deze visie niet aanhan­
gen, Salomons 2003, ρ 674, verdedigt dat de schuldenaar aan de cessionaris moet 
betalen zodra hij weet heeft van de cessie, ongeacht of er mededeling is gedaan 
82 Kamerstukken II (2002/2003), 28 878, nr 5, ρ 11 (Nota η a ν Verslag) 
83 Biemans 2004, ρ 533 en 536, Struycken 2007, ρ 594-595, Asser-Mijnssen-De Haan 3-1, 
nr 281e schrijven dat de schuldenaar aan de cedent "kan" betalen, wat aanleiding 
geeft tot de hiervoor beschreven interpretatie Daar zij daarbij echter verwijzen naar 
de zojuist geateerde nota η a ν het verslag zullen zij wellicht toch met de minister 
bedoelen dat de debiteur op dat moment "slechts" bevrijdend kan betalen aan de 
cedent Biemans neemt in zijn publicatie m WPNR 2006, ρ 100, echter volmondig 
aan, dat de schuldenaar de keuze heeft aan wie hij betaalt 
84 Biemans 2004, ρ 536-537 
85 Vergelijk ook Kamerstukken II (2002/2003), 28 878, nr 5, ρ 11 (Nota η a ν Verslag) 
Vergelijk ook art 668 Oud-BW, waarover Wiarda 1937, ρ 186-196 en Verhagen & 
Rongen 2000, ρ 21 
86 Het mechanisme van ongerechtvaardigde verrijking dat Biemans loslaat op een 
voortijdige betaling aan de cessionaris, leidt ovengens in de praktijk bijna tot het­
zelfde resultaat 
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Via een stille cessie kunnen ook rechten uit hoofde van een bankrekening 
worden gecedeerd. Stel dat A een rekening heeft bij bank Β en dat hij daar­
uit een vordering heeft in euro's en in effecten. A draagt zijn rechten uit 
hoofde van die rekening over aan C via een stille cessie. Dit kan overigens 
alleen rechten op naam betreffen zoals een vordering in euro's tegen de 
bank of een vordering jegens een bewaarbedrijf luidende in effecten87. Ver­
volgens is C rechthebbende op die rechten terwijl A nog steeds rekening­
houder is en de rechten op zijn naam staan, zolang geen mededeling is 
gedaan aan C. Deze figuur doet denken aan de kwaliteitsrekening omdat 
niet de rekeninghouder, maar een achterman rechthebbende is op de 
vordering uit de rekening. Evenals bij de kwaliteitsrekening kunnen de 
schuldeisers van de rekeninghouder zich niet op de gecedeerde vordering 
verhalen88. De figuur kent ook belangrijke verschillen ten opzichte van de 
kwaliteitsrekening. Zolang geen mededeling is gedaan mag de stille cessie 
niet aan de bank worden tegengeworpen, zodat de bank de rekeninghou­
der blijft behandelen als rechthebbende op de vordering. De bank kan bij­
voorbeeld in beginsel een vordering op de rekeninghouder verrekenen 
met een positief (eind)saldo op de rekening alsof de rekeninghouder zelf 
rechthebbende is89. Dat kan de bank niet met vorderingen op de rekening­
houder van een kwaliteitsrekening90. Daarnaast zal cessie bij voorbaat al­
leen mogelijk zijn voor bestaande vorderingen of voor vorderingen die 
rechtstreeks worden verkregen uit een bestaande rechtsverhouding. Blij­
kens de jurisprudentìe brengt het bestaan van een rekening-courantver-
houding met de bank nog niet met zich dat de bedragen die daarop wor-
den bijgeboekt ook rechtstreeks voortvloeien uit een bestaande rechtsver-
houding. De bijboekingen vloeien namelijk met voort uit de rekening-
87 Wge-effecten (aandelen in een verzameldepot) gaan daarbij niet over omdat zij wor-
den geleverd door bijschnjving in de administratie van de aangesloten instelling, 
aldus art 18 Wge. Volgens Schim 2006, ρ 133 e ν is er daarbij ovengens geen sprake 
van levermg en overdracht maar van een originaire wijze van rechtsverknjging 
88 Vergelijk Rongen & Verhagen 2003, ρ 688-689 
89 Vergelijk Rongen & Verhagen 2003, ρ 690-691 Verrekening van een me t in rekening 
courant geboekte vordering met een actueel saldo is evenals het opeisen van het 
saldo gewoonlijk pas mogelijk bij beëindiging van de verhouding Vergelijk Pari 
Gesch Boek 6, ρ 519 (Τ M ), waarover Steneker 2005, ρ 200 Anders dan Steneker 
lijkt te schrijven, meen ik dat partijen bij de rekening-courantverhouding kunnen 
overeenkomen dat een dergelijke verrekening wel is toegestaan De term "ge­
woonlijk" uit de toelichting van Meijers duidt hier ook op 
90 Bij de wettelijke kwaliteitsrekeningen is de rekeninghouder namelijk een ander dan 
de rechthebbende en kan dat ook aan de bank worden tegengeworpen Stel dat het 
mogelijk zou zijn om een kwahteitsrekening zo vorm te geven dat het saldo toebe­
hoort aan de rekeninghouder, maar is afgescheiden van zijn eigen vermogen Dan 
is verrekening evenmin mogelijk, omdat de vordering en de schuld dan in verschil­
lende vermogens vallen 
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courantverhouding, maar uit de betalingsverbintenissen die leiden tot cre-
ditering91. Dit zou betekenen dat de bedragen die na de stille cessie wor-
den bijgeboekt op de bankrekening in beginsel in het vermogen van de 
rekeninghouder vallen, terwijl het creditbedrag ten tijde van de cessie toe-
komt aan de cessionaris92. 
d. Kwaliteitsrekeningen 
De kwaliteitsrekeningen van de Wet op het Notarisambt en de Gerechts-
deurwaarderswet geven eveneens een voorbeeld dat vorderingen op naam 
in eigen naam voor een ander kunnen worden gehouden93. De vordering 
op de bank staat op naam van de notaris of deurwaarder, maar zij komt 
toe aan de belanghebbende derden. Naast deze twee wettelijk geregelde 
kwaliteitsrekeningen zijn er ook buitenwettelijke kwaliteitsrekeningen 
mogelijk. De Hoge Raad heeft enkele uitspraken gedaan waarin de vraag 
rond een kwaliteitsrekening centraal stond. Hieronder komen de zaken 
Slis-Stroom en Koren q.q./Tekstra q.q. aan de orde. 
In de zaak Slis-Stroom speelde het volgende. De koper van een visrestau-
rant stortte in 1982 de koopsom op de bankrekening van de notaris, me-
vrouw Slis-Stroom. Na het transport, maar nog voordat de koopsom was 
doorbetaald aan de verkoper, failleerde de notaris. De verkoper stelde dat 
de koopsom buiten het faillissement bleef, nu de notaris in functie handel-
de. De Hoge Raad oordeelde echter dat het op de bankrekening van de no-
taris gestorte bedrag tot haar vermogen behoorde. Het bedrag viel dus in 
haar faillissement. De Hoge Raad overwoog vervolgens ten overvloede: 
"Beslissend is immers dat het geld, al of niet in de bovenomschreven vorm, deel van 
het vermogen van de notaris is gaan uitmaken en dat niet de weg is gekozen van 
91 Vergelijk o.a. HR 10 januari 1975, N] 1976, 249 m.nt. B.W. (Giro/Standaardfilms) en 
HR 27 januari 1989, N] 1989, 422 m.nt. PvS (Otex/Steenbergen), r.o. 3.3. in verband 
art. 53 FW, dat eenzelfde formulering bevat als art. 3:94 lid 3 BW. Hierover: Faber 
2005, nr. 453 e.v. 
92 Hiertegen zou kunnen worden opgeworpen, dat de naderhand bijgeboekte vorderin-
gen vermengen met de stil gecedeerde vordering, zodat ook de eerstgenoemde vor-
deringen toekomen aan de cessionaris. De bijboekingen van de vorderingen en 
schulden brengen echter geen novatie met zich, zodat vermenging uitblijft. Vergelijk 
Faber 2005, nr. 185 en Steneker 2005, p. 199-200 en de door hen, m.n. in noot 6 resp. 
noot 56, genoemde jurisprudentie en literatuur. 
93 Art. 25 Wet op het Notarisambt en art. 19 Gerechtsdeurwaarderswet. Vergelijk Kort-
mann & Faber 1998, p. 140; Steneker 2005, p. 207, Van Hees 1998, p. 109-111. Anders: 
Asser-Mijnssen-De Haan 3-1, nr. 479 die betoogt dat de notaris niet in eigen naam 
handelt onder verwijzing naar Kortmann & Faber, die juist het tegenovergestelde 
betogen. 
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storting van het bedrag op een afzonderlijke rekening ten name van de notans met 
vermelding van diens hoedanigheid van opdrachtnemer van de betreffende koper 
en verkoper, noch een - voor wat betreft het afgescheiden blijven van het overge-
maakte bedrag van het vermogen van de notans - daarmee gelijk te stellen vveg"94 
De Hoge Raad geeft in dit obiter dictum aan, dat het mogelijk is om een 
kwaliteitsrekening aan te houden, zodat het saldo buiten het faillissement 
van de rekeninghouder valt. De notaris had dit kunnen doen door een 
aparte rekening aan te houden met vermelding van haar hoedanigheid. In 
de literatuur is vervolgens gediscussieerd over de vraag hoe de hier geci-
teerde passage dient te worden uitgelegd. De ene stroming verdedigde dat 
de vordering uit de kwaliteitsrekening toebehoort aan de notaris, maar in 
een afgescheiden vermogen valt95. Kernargument daarvoor is dat het pu-
bliciteitsbeginsel zoals gespecificeerd in het arrest Modehuis Nolly niet 
verdraagt, dat een vordering is gesteld op naam van de een, maar goe-
derenrechtelijk toekomt aan een ander, een achterman96. Een tweede argu-
ment is dat de eigendomsverwerving door de belanghebbenden een vorm 
is van directe verkrijging in de zin van art. 3:110 BW en dat de Hoge Raad 
heeft uitgemaakt, dat dit artikel slechts toepasselijk is op roerende zaken 
en toonderrechten97. De andere stroming schreef dat de kwahteitsrekening 
weliswaar op naam van de notaris staat, maar dat de vordering uit de re-
kening toekomt aan de belanghebbenden98. Zij benepen zich daarbij op de 
bewoordingen van het arrest, in het bijzonder waar staat, dat de notaris bij 
de kwahteitsrekening zijn hoedanigheid van opdrachtnemer aangeeft99. De 
wetgever heeft het arrest op de laatste wijze geïnterpreteerd, zowel bij de 
94 HR 3 februari 1984, NJ 1984, 752, m nt W Μ Κ (Slis-Stroom), r o 3 2 
95 Schaafsma in Schaafsma & Wymeersch 1986, ρ 57; Uniken Venema en Eisma 1990, 
ρ 200, Eisma 1992, ρ 1077, Hartkamp 1992, ρ 110, Faber 1996, ρ 204-211, Verhagen 
1996, ρ 81-82, Kortmann 1996, ρ 185-186, Struycken 1996, ρ 752-754, Kortmann & 
Faber 1998, ρ 137, Vnesendorp 1998, ρ 140-146, Steneker 2002, ρ 385-391, Steneker 
2005, ρ 71 e ν , Tjittes 1998 (Α), ρ 20-29 maakt geen keuze, maar beschrijft een aantal 
complicaties van beide stelsels 
96 HR 2 apnl 1976, N] 1976, 450 (Modehuis Nolly) 
97 Vergelijk HR 23 september 1994, N] 1996, 461 (Kas-Associatie/Drying Corporation) 
Anders Mijnssen in zijn noot onder Rb Amsterdam 20 februari 1985, N] 1985,113 
(Hadisantoso/curatoren Amsterdamse Beleggingscombinatie) 
98 Asser-Van der Grinten 2-1 (1990), nr 124, Snijders 1993, ρ 238, Snijders 1997, ρ 102-
104, Groefsema 1997, ρ 108, Stein 1998, ρ 71-72, Zwalve 1998, ρ 51-53, Struycken 
2007, ρ 532-535, die daarbij getuigt van zijn bekering van zijn in 1996 ingenomen 
standpunt Struycken 1996, ρ 752-754) 
99 Vergelijk o a Kleijn in zijn noot sub 5 onder HR 3 februari 1984, N/ 1984, 752, m nt 
WMK (Shs-Stroom) 
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invoering van het BW als bij de toelichting van de kwaliteitsrekeningen 
voor notarissen en deurwaarders100. 
In de zaak Koren q.q./Tekstra q.q. heeft de Hoge Raad opnieuw uitspraak 
gedaan met betrekking tot een kwaliteitsrekening. Ik meen dat de Hoge 
Raad daarin de knoop doorhakt met betrekking tot de betekenis van het 
arrest Slis-Stroom. Hij doet dat in deze passage: 
"Bij de beoordeling van dit onderdeel moet het volgende worden vooropgesteld In 
zijn arrest van 3 februari 1984, nr 12219, NJ 1984, 752, heeft de Hoge Raad - voor 
zover thans van belang - geoordeeld "( ) dat niet de weg is gekozen van storting van 
het bedrag op een afzonderlijke rekening ten name van de notaris met vermelding 
van diens hoedanigheid ( )" Aldus heeft de Hoge Raad de mogelijkheid aanvaard 
van de bijzondere notariële kwahteitsrekenmg, geopend voor één transactie Ook 
onder de werking van art 3 84 lid 3 BW "blijft [toegelaten] de figuur van de giroreke-
ning die door bijv een notans ten behoeve van eén of meer anderen wordt geopend 
in dier voege dat het daarop gestorte bedrag niet in zijn vermogen valt, mits van de 
hoedanigheid waann hij ten behoeve van die anderen optreedt, uit de tenaamstelling 
van de rekening blijkt", aldus Pari Gesch. Boek 3 (Inv 3,5 en 6), blz 1202 Voormeld 
arrest heeft voorts voor de wetgever de aanleiding gevormd om in art 25 van de 
nieuwe Wet op het Notarisambt een regeling te treffen voor de algemene notariële 
kwahteitsrekemng ( ) 
Met het in de vorige alinea overwogene strookt het ook bij een bijzondere notariële 
kwahteitsrekemng aan te nemen dat de gezamenlijke rechthebbenden deelgenoot 
zijn m een gemeenschap als bedoeld m art 3 166 Ud 1 BW De deelgenoten hebben 
bij de verdeling van deze gemeenschap een voorwaardelijk recht op toedelmg van 
de door de notans beheerde vordering op de kredietinstelling Wordt een van de 
deelgenoten failliet verklaard, dan brengt het beginsel dat de curator vermogens-
rechtelijk dezelfde positie inneemt als de gefailleerde ten opzichte van zijn weder-
partij had of zou hebben gehad, mee dat het voorwaardelijk recht dat aan de deel-
genoot toekwam in diens faillissement valt """ 
Volgens dit arrest zijn bij een bijzondere notariële kwaliteitsrekening niet 
de notaris, maar de belanghebbenden gemeenschappelijk rechthebbenden 
tot de vordering op de bank. Dit strookt, aldus de Hoge Raad, met het ar-
rest Slis-Stroom, de parlementaire geschiedenis van art. 3:84 lid 3 BW en 
met het systeem van art. 25 Wet op het Notarisambt. Naar mijn mening 
kan dit redelijkerwijze niet anders worden uitgelegd, dan dat de Hoge 
Raad hier zegt: ook bij de kwaliteitsrekening in de zin van het arrest Slis-
100 Pari Gesch Boek 3 (inv 3, 5 en 6), ρ 1340-1341 (MvA II), Kamerstukken U (2001/2002) 
22 775 en 23 706, nr 21, ρ 2-5, Kamerstukken II (1993/1994) 23 706, nr 3, ρ 10, 28-30 
101 HR 12 januan 2001, /OR 2001/50 m nt Kortmann & Steneker (Koren q q /Tekstra 
q q ), r o 3 3 Met Kortmann Sc Steneker m hun noot sub 7 vraag ik mij af, hoe een ge­
meenschap tussen belanghebbenden bij een bijzondere notariële kwaliteitsrekemng 
te begrijpen is, indien de gehele vordering uiteindelijk aan een van beide blijkt toe 
te komen Vroom 2001, ρ 95-96, ziet daann geen probleem 
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Stroom, was niet de rekeninghouder, maar waren de belanghebbenden de 
rechthebbenden van het saldo. De discussie over de vraag wie naar posi-
tief recht rechthebbende is bij niet-in-de-wet-geregelde kwaliteitsrekenin-
gen is na dit arrest verstomd102. 
De Hoge Raad heeft zich in deze arresten uitgesproken over bijzondere 
kwaliteitsrekemngen van de notaris. In Koren q.q./Tekstra q.q. past de 
Hoge Raad de regeling van art. 25 Wet op het Notarisambt min of meer 
analoog toe. Men zou a contrario kunnen redeneren dat het arrest niet ana-
loog toepasselijk is op een niet-notariële kwahteitsrekening. In Slis-Stroom 
was er echter nog geen sprake van een speciale regeling voor kwaliteitsre-
keningen. Het uit dat arrest geciteerde obiter dictum geeft geen aankno-
pingspunt, dat een niet-notariële kwahteitsrekening anders zou worden 
behandeld dan een notariële103. De passage uit de parlementaire geschiede-
nis, die de Hoge Raad in Koren q.q./Tekstra q.q. als positief recht citeert, 
indiceert eveneens dat de redenering ook opgaat voor met-notariele kwali-
teitsrekeningen, nu de notaris slechts als voorbeeld van een kwaliteitsreke-
ninghouder wordt aangehaald. Om deze redenen had het voor de hand 
gelegen dat de Hoge Raad een kwaliteitsrekening van een ander niet an-
ders zou behandelen104. In het Procall arrest uit 2003 beperkte de Hoge 
Raad de inzetbaarheid van kwaliteitsrekeningen echter aanmerkelijk105. 
Procall Factureerdiensten verzorgde de facturering en incasso voor een 
coöperatie van artsen. Zij inde de vorderingen op een aparte bankrekening 
ten name van Procall "inzake Coöperatie Beatrix". In 1997 failleerde Pro-
call. Op dat moment stond ongeveer € 35.000 op de bankrekening. Volgens 
de curator viel dit bedrag in de failliete boedel, terwijl de coöperatie zich 
op het standpunt stelde dat het buiten het faillissement bleef omdat het op 
een kwaliteitsrekening stond. Bij de rechtbank vond de coöperatie het 
102 Steneker 2005 verdedigt weliswaar dat er alternatieven denkbaar zijn, waarbij de 
rekeninghouder als zodanig rechthebbende is, maar erkent daarbij dat de Hoge Raad 
een andere route bewandelt 
103 Vergelijk o a Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 200-201 en Kortmann & Faber 1998, 
ρ 139 Zij verkeerden daarbij in de veronderstelling, dat de notaris rechthebbende 
tot de vordering was 
104 Kortmann & Faber 1998, p. 139, verdedigden dat het arrest SUs-Stroom ook relevant 
is voor met-notanele kwaliteitsrekemngen Toen de Hoge Raad in Koren q q / 
Tekstra q q. besliste dat de belanghebbenden rechthebbenden zijn van een kwahteits­
rekening vond Kortmann het daarentegen niet duidelijk dat de door de Hoge Raad 
gekozen weg ook voor andere kwaliteitsrekemngen zou gelden Vergelijk de noot 
van Kortmann & Steneker sub 8 onder HR 12 januan 2001, ]OR 2001/50 (Koren 
q q /Tekstra q q ) 
105 HR 13 juni 2003, NJ 2004,196 m nt W Μ Κ , ]OR 2003/209 m nt S C J J Kortmann & 
A Steneker (Coöperatie Beatnx/ProCall en Van Dam q q ) 
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gelijk aan haar zijde, maar het hof en de Hoge Raad oordeelden dat in dit 
geval geen gebruik kan worden gemaakt van een kwaliteitsrekening. De 
Hoge Raad begint met een verwijzing naar de kwaliteitsrekening zoals hij 
had aanvaard in het arrest Slis-Stroom, waarbij een notaris onder vermel-
ding van zijn hoedanigheid van opdrachtnemer een aparte bankrekening 
kan openen106. Vervolgens merkt de Hoge Raad op dat de parlementaire 
geschiedenis de kwaliteitsrekeningen voor notarissen en deurwaarders 
ziet als uitzondering op het beginsel dat een schuldenaar aansprakelijk is 
met zijn hele vermogen, omdat het saldo op de kwaliteitsrekening afge-
scheiden blijft van het vermogen van de notaris. Volgens de toelichting 
moet een dergelijke doorbreking van de paritas creditorum niet te ruim mo-
gelijk worden gemaakt, omdat er dan gevaar bestaat van misbruik107. Ook 
geeft de toelichting aan dat de wetgever eerst deze specifieke kwaliteitsre-
keningen wil evalueren en pas daarna wil denken over invoering van een 
algemene regeling voor de kwaliteitsrekening. De Hoge Raad volgt de 
overwegingen van de wetgever en voegt daaraan toe dat de rechtszeker-
heid en de belangen van het financieringsverkeer ook vergen dat doorbre-
king van de paritas terughoudend wordt toegepast. Het publiek vertrouwt 
erop dat de notaris en de deurwaarder de gelden die zij op grond van hun 
wettelijke taak toevertrouwd krijgen, afgescheiden houden van hun eigen 
vermogen. De Hoge Raad acht analogie slechts mogelijk als het past bin-
nen het stelsel van de wet en aansluit bij de in de wet geregelde gevallen, 
zoals een kwaliteitsrekening van advocaten of van accountants108. 
In hun noot onder het arrest merken Kortmann en Steneker terecht op dat 
het stelsel van de kwaliteitsrekening zoals aanvaard door de Hoge Raad 
geen doorbreking van de paritas creditorum met zich brengt. Het recht 
van de belanghebbenden op het saldo is geen vordering jegens de notaris, 
maar jegens de bank, terwijl de notaris deze vordering(en) in eigen naam 
houdt voor de belanghebbenden. Nu de belanghebbenden geen schuldei-
sers zijn van de notaris, zijn ze jegens hem evenmin separatisten. Evenmin 
hebben zij een separatistenpositie jegens de bank. Aangezien de Hoge 
Raad - evenals de wetgever - de beperkingen voor de kwaliteitsrekening 
baseert op het beginsel dat een schuldenaar met zijn gehele vermogen aan-
sprakelijk is en omdat dit beginsel niet in het geding blijkt te zijn bij kwa-
liteitsrekeningen, is er geen goede grond voor die beperkingen109. Ik pleit 
er dan ook voor om de beperking dat slechts bepaalde beroepsbeoefenaren 
106 HR 13 juni 2003, N] 2004, 196 m.nt. W.M.K., r.o. 3.3.1. 
107 Kamerslukken II (1993/1994) 23 706, nr. 3, p. 28. 
108 HR 13 juni 2003, N] 2004,196 m.nt. W.M.K., r.o. 3.3.4. 
109 Anders: Struycken 2007, p. 66-67, m.n. noot 118. 
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een kwaliteitsrekening kunnen houden te laten vallen110. Zoals uit deze 
paragraaf blijkt past het houden van een vordering in eigen naam onder 
vermelding van de hoedanigheid van houder goed in het systeem van ons 
burgerlijk recht. 
e. De Wet giraal effectenverkeer 
Ook de Wge schept rechten die op naam van de ene persoon luiden, maar 
in het vermogen van de ander vallen, hetgeen naar mijn mening duidt op 
houderschap. Het markantste ziet men dit bij het giraliseren van effecten 
op naam. De effecten worden ter giralisering geleverd aan een aangesloten 
instelling, een bank, en worden vervolgens eventueel doorgeleverd aan 
Euroclear Nederland, het centraal instituut in de zin van de Wge111. Zij 
luiden daardoor op naam van de bank of van Euroclear Nederland. De 
effecten vallen echter niet in hun vermogens. De Wge bepaalt immers dat 
de deelgenoten in de verzameldepots gezamenlijk rechthebbenden zijn tot 
de effecten112. Verder vindt men een soortgelijke figuur bi] de twee niveaus 
van bewaring in de Wge. Euroclear Nederland houdt een girodepot aan, 
waarin de rechten op naam staan van de banken. De banken houden een 
verzameldepot, waarin de rechten op naam staan van de deelgenoten. De 
deelgenoten, en niet de banken, zijn echter rechtstreeks gerechtigd in het 
girodepot113. 
ƒ. Conclusie: houderschap van goederen in eigen naam 
Uit de voorgaande paragrafen blijkt dat ons burgerlijke recht verschillende 
figuren kent waarbij een recht op naam staat van de een, maar toekomt 
aan een ander voor wie de eerste optreedt. Het BW kent dergelijke figuren 
bij de inning van vorderingen die zijn bezwaard met pandrecht of vrucht-
gebruik en bij substitutie in geval van pandrecht, vruchtgebruik en ge-
meenschap. De parlementaire geschiedenis van ons BW behandelt derge-
110 De Hoge Raad beperkt in het arrest Coöperatie Beatnx/Procall en Van Dam q q de 
gebruiksmogelijkheden van de kwahteitsrekening tot gevallen waar het past in het 
stelsel van de wet en aansluit bij in de wet geregelde gevallen Naast kwahteitsreke-
ningen van de genoemde beroepsbeoefenaren zal naar mijn mening ook de kwah-
teitsrekening van de pandhouder q q en de vruchtgebruiker q q daaronder vallen 
Vergelijk § 4 2 a en b 
111 Euroclear Nederland is de handelsnaam van Nederlands Centraal Instituut voor 
Giraal Effectenverkeer Β V, tot begin deze eeuw bekend als Necigef 
112 Art 12 lid 1 jo 38 lid 1 Wge 
113 Art 38 lid 2 resp lid 1 Wge 
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lijke figuren ook en refereert daarbij aan het arrest Slis-Stroom114. Sinds 
2004 is deze vorm van houderschap nog veel prominenter aanwezig door 
de invoering van de stille cessie. Ook buiten het BW komen dergelijke 
houderschapsfiguren voor. De Wge bevat enkele voorbeelden daarvan. 
Verder ziet men ze bij kwaliteitsrekeningen. De Hoge Raad heeft de kwali-
teitsrekening overigens niet willen openstellen voor anderen dan bepaalde 
beroepsbeoefenaren omdat dat niet zou passen in het systeem van de wet 
en niet zou aansluiten bij in de wet geregelde gevallen115. 
Kennelijk is het in het systeem van het BW mogelijk om niet-lichamelijke 
goederen te houden voor een ander, waarbij het houderschap beantwoordt 
aan de volgende kenmerken. De houder is (contracts)partij met betrekking 
tot het recht, het recht staat op zijn naam op soortgelijke wijze als het recht 
normaalgesproken ten name van de rechthebbende staat. Uit de tenaam-
stelling van het recht moet in beginsel blijken dat de houder voor (niet: 
namens) een ander optreedt. 
Deze kenmerken passen goed in het systeem van art. 3:108 BW. Of iemand 
een goed houdt voor een ander wordt volgens dit artikel beoordeeld naar 
verkeersopvatting met inachtneming van de uiterlijke feiten. Bij niet-licha-
melijke goederen is de vermelding van de hoedanigheid van de houder 
naar mijn mening zo'n uiterlijk feit. Staat een niet-lichamelijk goed op 
naam van een houder onder vermelding van zijn hoedanigheid, dan is hij 
naar mijn mening in beginsel houder van het goed voor een ander. Ik be-
pleit dan ook dat de inzetbaarheid van de kwaliteitsrekening die de Hoge 
Raad aanvaardt, niet beperkt hoort te zijn tot bepaalde beroepsbeoefena-
ren. 
De vermelding van de hoedanigheid van de houder is in bepaalde geval-
len niet vereist. De debiteur van een stil gecedeerde vordering zal bijvoor-
beeld veelal niet weten dat hij een nieuwe schuldeiser heeft. Bij substitutie 
kan iets soortgelijks voorkomen. De deelgenoot, vruchtgebruiker of pand-
houder wordt houder van het substituerende recht, dat op zijn naam kan 
staan, zonder dat zijn hoedanigheid bekend hoeft te zijn aan de wederpar-
tij. Tegenwoordig volgt dit uit boek 3 BW116. Voordat boek 3 in 1992 in 
114 Pari. Gesch. Boek 3 (iiw. 3, 5 en 6), p. 1340 (MvA II Inv.). Bij lastgeving komen aan-
verwante figuren voor, waarbij de een in eigen naam beschikt over goederen van de 
ander. Vergelijk Asser-Kortmann-De Leede-Thunnissen 5-III, nr. 168 e.v. 
115 HR 13 juni 2003, N] 2004,196 m.nt. W.M.K.; ]OR 2003/209 m.nt. S.C.J.J. Kortmann & 
A. Steneker (Coöperatie Beatrix/ProCall en Van Dam q.q.), r.o. 3.3.4. Vergelijk voor 
deze formulering ook HR 30 januari 1959, N] 1959, 548 m.nt. D.J.V. (Quint/Te Poel). 
116 Art. 3:167, 213 en 229 BW. 
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werking trad was dat voor vruchtgebruik ook geldend recht, zonder dat 
er een wettelijke substitutiebepaling bestond117. Ik zie hierin een reden om 
aan te nemen dat ook nu in bijzondere gevallen rechten op naam van een 
houder kunnen staan, zonder vermelding van zijn hoedanigheid, terwijl 
een ander rechthebbende is. 
Het karakter van bepaalde met-lichamelijke goederen zou zich kunnen 
verzetten tegen deze vorm van houderschap. Men denke aan de overwe-
gingen in het arrest Modehuis Nolly over de publiciteit van registergoede-
ren118 en in het arrest KasAss/Drying over het systeem van de Wge119. Deze 
arresten komen in de volgende paragraaf nader aan de orde. 
4.3 Directe verkrijging van rechten op naam en registergoederen 
In de vonge paragraaf kwam aan de orde dat het volgens ons burgerlijk 
recht mogelijk is om rechten op naam in eigen naam te houden voor een 
ander. Dit kan relevant zijn voor beleggingsfondsen waarbij het fondsver-
mogen toebehoort aan de deelnemers. In principe is het mogelijk dat de 
bewaarder de goederen van het beleggingsfonds in eigen naam bewaart 
als houder voor de deelnemers. De vraag is of hij ze ook kan verkrijgen als 
houder, zodat niet hij rechthebbende wordt, maar zijn achtermannen. Voor 
roerende zaken en rechten aan toonder is dit mogelijk door toepassing van 
art. 3:110 BW. Maar is het ook mogelijk voor onlichamelijke goederen? Kan 
de bewaarder rechten op naam geleverd krijgen in eigen naam, terwijl niet 
hij maar de deelnemers direct rechthebbenden worden120? Dit doet denken 
aan de situaties bij kwaliteitsrekeningen en bij bankrekeningen die op 
naam van een vruchtgebruiker zijn gesteld, zoals in de arresten Slis-
Stroom en MeesPierson/Ten Bos. Daarin werd niet de rekeninghouder, 
maar degene voor wie hij handelde, rechthebbende op een vordering op 
de bank. De Hoge Raad heeft bij deze en andere arresten over kwahteitsre-
117 Vergeli]kHR9januanl998,/OR1998/116mnt S.CJJ Kortmann(MeesPierson/Ten 
Bos c s ) Ik sluit niet uit dat substitutie bij pandrecht of gemeenschap op dat moment 
op dezelfde wijze behandeld zou worden. 
118 HR 2 apnl 1976, Nj 1976, 450 (Modehuis Nolly) Het argument van de publiciteit 
vind ik met sterk, omdat bij de hier beschreven vorm van houderschap in principe 
de hoedanigheid van de houder uit de tenaamstelling blijkt 
119 HR 23 september 1994, N] 1996, 461 (Kas-Associa tie/Drying Corporation) 
120 Als de bewaarder m eigen naam voor rekening van de deelnemers een overeenkomst 
aangaat ontvangen de deelnemers ruet rechtstreeks de rechten uit die overeenkomst 
Dit is geen vraag over directe verkrijging maar over vertegenwoordiging Handelt 
de bewaarder m eigen naam voor rekening van de deelnemers, dan is hij partij en is 
hij rechthebbende van de rechten uit de overeenkomst Pas als bijvoorbeeld op grond 
van die rechten goederen worden geleverd kan art 3 110 BW een rol gaan spelen 
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keningen in het midden gelaten hoe de achterman eigenaar wordt121. Er 
lijkt hier een parallellie te bestaan met de regel van art. 3:110 BW: de reke-
ninghouder ontvangt de vordering, maar gaat haar direct houden voor de 
belanghebbenden. De inzet van een kwaliteitsrekening is door de Hoge 
Raad vergaand beperkt in het arrest Coöperatie Beatrix/ProCall en Van 
Dam qq122· Een directe verkrijging van rechten op naam en registergoede-
ren stuit voorts op de arresten KasAss/Drying en Modehuis Nolly, die in 
deze paragraaf nader aan de orde komen. 
a. KasAss/Drying en directe verkrijging van rechten op naam 
Effectenkantoor BV hield een effectenrekening aan bij Kas-Associatie NV. 
Op die effectenrekening werden girale (Wge-) effecten geboekt, die Effec-
tenkantoor aanhield voor rekening van Drying Corporation NV123. Op 19 
oktober 1987 vond er een hevige beurskrach plaats. Deze Black Monday zou 
ook voor Drying een zwarte dag worden. Effectenkantoor leed op die dag 
grote verliezen die leidden tot een tekort op haar rekening courant bij Kas-
Associatie. Kas-Associatie wilde zich vervolgens verhalen op de effecten 
op de effectenrekening van Effectenkantoor, maar vond Drying tegenover 
zich. Drying meende dat zij rechthebbende was op de effecten die Effec-
tenkantoor voor haar rekening had laten bijboeken op de effectenrekening. 
Drying beriep zich erop, dat Effectenkantoor de effecten voor haar was 
gaan houden, ingevolge de directe leer van art. 3:110 BW. Effectenkantoor 
stelde daartegen, dat de directe leer niet kon worden toegepast op de 
(Wge-) effecten. In hoger beroep stelde het hof Drying in het gelijk, waarop 
Kas-Associatie in cassatie ging. 
Advocaat generaal Hartkamp concludeerde tot cassatie, onder andere om-
dat de directe leer volgens hem niet behoorde te worden toegepast. Hij 
voerde hiervoor drie argumenten aan in zijn conclusie onder nr. 17. Ten 
eerste zou de bescherming van de directe leer slechts werken in geval van 
levering en niet bij andere vormen van verkrijging. Bovendien zou verkrij-
ging door de achterman de tussenpersoon benadelen, omdat de achterman 
al rechten verkrijgt, terwijl de tussenpersoon nog betaald moet worden. In 
verband hiermee vond Hartkamp toepassing van de directe leer op de 
121 In HR 12 januari 2001, /OR 2001/50 m nt Kortmann & Steneker (Koren q q /Tekstra 
q q ) past de Hoge Raad de regeling van art 25 Wet op het Notarisambt analoog toe 
De analogie verklaart echter niet via welk principe de achterman rechthebbende 
wordt van een vordering die wordt bijgeboekt op de rekening 
122 Vergelijk § 4 2 d 
123 Met de term "girale effecten" doel ik op een aandeel in een verzameldepot, zoals be-
doeld de Wge 
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girale effecten niet op haar plaats. Deze twee argumenten overtuigen mij 
niet. Zij gaan net zo goed op voor levering van roerende zaken, waarop 
art. 3:110 BW zeker kan worden toegepast. Deze argumenten verklaren 
immers niet dat de directe leer wel gerechtvaardigd zou zijn bij roerende 
zaken en toonderstukken en niet bij girale effecten. Als derde argument 
noemt Hartkamp dat de aangesloten instelling meestal de tussenpersoon 
voorfinanciert en daarvoor een pandrecht bedingt op de effecten. Ook dit 
lijkt mij weinig overtuigend, omdat de aangesloten instelling een pand-
recht kan bedingen op de effecten die na levering gaan toebehoren aan de 
achterman124. 
De Hoge Raad casseerde het arrest van het hof omdat toepassing van 
art. 3:110 BW op girale effecten niet zou passen in het systeem van de Wge 
en van het BW. Volgens de Hoge Raad laat het systeem van de Wge de be-
voegdheden van de aangesloten instellingen vergezeld gaan van waarbor-
gen. Hiermee is niet verenigbaar dat effecten worden verkregen zonder 
tussenkomst van een aangesloten instelling125. Daarnaast past verkrijging 
door de achterman niet in het stelsel van art. 3:110 BW. Dit laatste argu-
ment motiveerde de Hoge Raad als volgt: 
"Voorts past de door het Hof aanvaarde toepassing van de "directe leer" op een geval 
van de aard als hier aan de orde is, met m het wettelijk stelsel van verkrijging van 
goederen De thans op art 3 110 BW te gronden en ook in het vóór 1 januan 1992 
geldende recht te aanvaarden regel die in de directe leer besloten ligt, kan slechts 
worden toegepast op goederen waarvan de levering plaatsvindt door - zoals art 3 90 
het uitdrukt en voorts ook van belang is voor de toepassing van art 3 93 - de verkrij-
ger het bezit daarvan te verschaffen Art 3 110 betreft immers slechts de mogelijk-
heid iemand rechtstreeks bezitter te maken door middel van een ander, die dan voor 
hem gaat houden Deze regel kan niet dienen - ook niet bij analogie - als grondslag 
voor een directe levering van een recht op naam, zoals een aandeel in een verzamel-
depot als bedoeld in de WGE, waarbij bezitsverschaffing geen rol speelt "126 
124 Dit geldt zeker m het geval van Drying, die een dnepartijenovereenkomst had geslo-
ten met Kas-Associatie en met Effectenkantoor 
125 HR 23 september 1994, N] 1996, 461 (Kas-Associatie/Drying Corporation), r o 3 5 
"Wat dat systeem betreft, is m het bijzonder van belang dat de Wge de toekenning 
van bevoegdheden aan aangesloten instellingen vergezeld doet gaan van de in 
Hoofdstuk 1 Wge voorziene waarborgen Hiermee laat zich bezwaarlijk verenigen 
dat andere dan aangesloten instellingen, zoals neki's, aan een client de positie van 
rechthebbende op een door aankoop van effecten ter beurze verkregen aandeel in het 
door een aangesloten instelling gehouden verzameldepot rechtstreeks - zonder tus-
senkomst van de aangesloten instelling - zouden kunnen verschaffen De wetsge-
schiedenis bevat dan ook gaan aanknopingspunt voor de gedachte dat men die mo-
gelijkheid bij de totstandkoming van de Wge voor ogen zou hebben gehad, veeleer 
vallen aan de in de conclusie van het Openbaar Ministerie onder 14 geateerde 
passages uit Kamerstukken aanwijzingen voor het tegendeel te ontlenen " 
126 HR 23 september 1994, N] 1996, 461 (Kas-Associatie/Drying Corporation), r o 3 5 
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De motivering van de Hoge Raad is algemeen gesteld voor rechten op 
naam. Art. 3:110 BW kan niet dienen - ook niet bij analogie - als grondslag 
voor een directe verkrijging van een recht op naam. Met andere woorden: 
als de tussenpersoon een recht in eigen naam verkrijgt, kan de achterman 
niet rechtstreeks rechthebbende worden, omdat de directe leer niet toepas-
selijk is op rechten op naam. Dit strookt met een vrij uitvoerige overwe-
ging in de parlementaire geschiedenis van het BW. De minister geeft daar-
in aan dat door art. 3:110 BW de leveringshandeling van bezitsverschaffing 
rechtstreeks aan de achterman plaatsvindt. Hij verwoordt dit als volgt: 
"Artikel [3:110] bevat slechts een regel betreffende bezit en houderschap, die tot het 
voormelde resultaat leidt, omdat zij mogelijk maakt om de door artikel [3:90] lid 1 
vereiste leveringshandeling ("bezitsverschaffing") aldus te effectueren, dat het bezit, 
en zo krachtens artikel [3:90] lid 1 ook de eigendom, rechtstreeks op de opdrachtge-
ver overgaat."127 
A contrario geredeneerd zou dit betekenen dat art. 3:110 BW geen wijzi-
ging brengt in de gevolgen van levering van goederen die anders dan door 
bezitsverschaffing worden geleverd. Veel literatuur over vruchtgebruik 
hanteert de geciteerde rechtsoverweging uit het arrest om te betogen dat 
rechten op naam die bij wijze van substitutie worden verkregen, moeten 
worden gesteld op naam van de hoofdgerechtigde. Stelt men ze op naam 
van de vruchtgebruiker, dan wordt deze volledig rechthebbende, omdat 
de hoofdgerechtigde de rechten niet rechtstreeks kan verkrijgen128. Een 
deel van de literatuur over kwaliteitsrekeningen heeft deze rechtsoverwe-
ging aangegrepen om te betogen, dat bij een kwaliteitsrekening de reke-
ninghouder rechthebbende moet zijn. Zonder een directe leer is het vol-
gens de betrokken auteurs niet mogelijk dat, althans niet goed verklaar-
baar op welke wijze, de belanghebbende rechthebbende wordt129. 
In de recente arresten met betrekking tot kwaliteitsrekeningen oordeelt de 
Hoge Raad uitdrukkelijk dat de belanghebbenden bij een kwaliteitsreke-
127 Pari. Gesch. Boek 3 (inv. 3, 5 en 6), p. 1250 (MvA II Inv). 
128 Vergelijk Kleijn 1990, p. 46; 1996, p. 870-871; Van Gaaien 2001, p. 100-105; Waaijer 
1993, p. 891; Mellema-Kranenburg 1999, p. 36-39. Dit betoog wordt niet gevolgd door 
de Hoge Raad: HR 9 januari 1998, JOR 1998/116 m.nt. S.C.J.J. Kortmann, r.o. 3.3 
(MeesPierson/Ten Bos c.s.). 
129 Vergelijk o.a. Faber 1996, p. 213-214 en 237-240; noot sub 4 onder HR 12 januari 2001, 
]OR 2001/50 m.nt. Kortmann & Steneker (Koren q.q./Tekstra q.q.); Steneker 2005, p. 
85. Anders o.a. Asser-Mijnssen-De Haan 3-1, nr. 479, die schrijven dat 3:110 BW geen 
rol speelt bij de kwaliteitsrekening, maar niet verklaren waarom de belanghebben-
den dan rechthebbenden worden. 
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ning rechthebbenden zijn tot de vordering op de bank130. Het arrest Mees-
Pierson/Ten Bos toont dat, ook indien de vruchtgebruiker rekeninghouder 
is, de hoofdgerechtigde de eigendom verwerft van vorderingen en effecten 
die op de bankrekening worden geboekt. In deze gevallen verwerft de 
rekeninghouder een recht op naam, terwijl een ander, voor wie de reke-
ninghouder handelt, onmiddellijk rechthebbende wordt. Kennelijk staat 
de in KasAss/Drying verwoorde niet-toepasselijkheid van art. 3:110 BW 
hieraan niet in de weg. De vraag hoe valt te verklaren dat de belangheb-
benden respectievelijk de hoofdgerechtigde in deze gevallen rechthebben-
den worden, laat de Hoge Raad in deze arresten echter onbeantwoord131. 
Snijders doet een poging om de rechtsverkrijging door de achterman van 
een kwaliteitsrekening te verklaren. Hij geeft aan dat tussen de rekening-
houder en de belanghebbende een verhouding bestaat zoals bedoeld in 
art. 3:110 BW. De rekeninghouder verplicht zich immers om de vordering 
op de bank voor de belanghebbende te houden. Hij vervolgt dat het artikel 
niet toepasselijk is op de verkrijging door de belanghebbenden, omdat het 
gaat om een recht op naam. Volgens Snijders is het de kwahteitsrekening 
die de rekeninghouder in staat stelt, ook langs girale weg ontvangen gel-
den afgescheiden te houden van zijn eigen vermogen132. Kortom: bij de 
kwaliteitsrekening worden de belanghebbenden rechthebbenden, omdat 
dat door een kwaliteitsrekening kan133. Dit geeft geen antwoord op de 
vraag welke goederenrechtelijke verklaring er is voor de eigendomsver-
werving door de belanghebbenden. 
130 Naar aanleiding van het arrest SUs-Stroom bestond discussie over de vraag of de no-
taris of de cliënten rechthebbende zouden zijn geweest indien gebruik was gemaakt 
van een kwahteitsrekening De Hoge Raad en de wetgever interpreteren het arrest 
Shs-Stroom aldus, dat de cliënten rechthebbende zouden zijn geworden bij inzet van 
een kwahteitsrekening. Vergelijk noot 100 en 101 hiervoor 
131 De directe verkrijging volgens de recente arresten inzake kwahteitsrekeningen valt 
wellicht te verklaren door de analogie met de wettelijk geregelde kwaliteitsrekenin-
gen. Dat gaat echter niet op voor de arresten Shs-Stroom en MeesPierson/Ten Bos 
Deze zijn gewezen ruimschoots voordat sprake was van een wettelijke kwahteits-
rekening, zodat analogie met mogelijk was Desondanks is de Hoge Raad (in ieder 
geval achteraf) van oordeel dat volgens het arrest Shs-Stroom ook de belanghebben-
de rechthebbende zou zijn geworden van het saldo op een kwahteitsrekening en dat 
dat past in het systeem van ons burgerlijk recht 
132 Snijders 1993, p. 238, Snijders 1997, ρ 103 
133 Dit doet denken aan baron von Munchhausen, die zichzelf aan zijn haren uit het 
moeras omhoog trok Snijders kon zich in 1997 nog niet beroepen op analogie aan de 
Wet op het Notarisambt of de Gerechtsdeurwaarderswet 
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Zwalve zoekt de oplossing in het onderscheid tussen het recht op een vor-
dering en het recht op de opbrengst van die vordering134. De kwaliteitsre-
keninghouder zou wel het recht hebben op de vordering op de bank, maar 
niet op de opbrengst ervan. Zwalve vergelijkt de rekeninghouder met 
iemand die een geleende fiets bevoegd van een fietsenstalling terug kan 
vorderen, terwijl hij niet rechthebbende is tot de fiets. Uit zijn betoog maak 
ik niet op, langs welke goederenrechtelijke weg dit houderschap zou ont-
staan in plaats van het gebruikelijke bezit. Zwalve maakt verder een verge-
lijking met het Romeinse recht, waarin gelden aan tussenpersonen konden 
worden toevertrouwd, maar niet uit het vermogen van de betaler hoefden 
te gaan, zolang het fysiek gescheiden bleef van het geld van de tussenper-
soon. Deze vergelijking lijkt in zoverre mank te gaan, dat het geld dat 
"wordt gestort op een kwaliteitsrekening" vermengt met het vermogen van 
de bank, terwijl de bank de vordering van de rekeninghouder (of diens 
achterman) verhoogt. De identiteit van het betaalde verdwijnt en een 
nieuwe identiteit ontstaat in de vorm van een (hogere) vordering op de 
bank. 
Bij een kwaliteitsrekening is de rekeninghouder wederpartij van de bank. 
Een vordering die op de rekening wordt bijgeboekt valt rechtstreeks in het 
vermogen van de belanghebbenden. Dit is een vorm van directe verkrij-
ging door de achterman voor wie een tussenpersoon in eigen naam han-
delt. Een verschil met de normale situatie van art. 3:110 BW is dat bij een 
kwaliteitsrekening de bank per se op de hoogte is van het feit, dat de vor-
dering voor een ander wordt gehouden. De hoedanigheid van de reke-
ninghouder moet immers blijken uit de tenaamstelling van de rekening135. 
Dit is een soort openbare middellijke vertegenwoordiging. Art. 3:110 BW 
vergt daarentegen niet dat de wederpartij bekend is met het feit dat de 
achterman rechthebbende wordt. Overigens is voor bepaalde gevallen van 
substitutie bij pandrecht en vruchtgebruik niet vereist, dat de hoedanig-
heid van de beperkt gerechtigde aan de wederpartij bekend is, terwijl toch 
de hoofdgerechtigde rechthebbende wordt. Men denke aan vorderingen 
ten name van de beperkt gerechtigde tot schadevergoeding vanwege 
tenietgaan of waardevermindering136. 
Naar mijn mening valt de passage over art. 3:110 BW uit het arrest Kas-
Ass/Drying niet goed te begrijpen in het licht van de overwegingen om-
134 Zwalve 1998, p. 49-52. 
135 Vergelijk HR 3 februari 1984, N] 1984, 752, m.nt. W.M.K. (Slis-Stroom), r.o. 3.2, 
hetgeen is bevestigd in HR 21 mei 1999, NJ 2001, 630 (Bahceci/Van der Zwan q.q.) 
m.nt. S.C.J.J. Kortmann, r.o. 3.2, waarover Steneker 2002, p. 387. 
136 Men vergelijke § 4.2.b. 
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tient eigendomsverkrijging door de belanghebbende in arresten zoals 
Koren q.q./Tekstra q.q. en MeesPierson/Ten Bos. Als bij een boeking op 
een gewone rekening de rechtsverkrijging door de achterman wordt ge-
dwarsboomd omdat art. 3:110 BW niet (analoog) toepasselijk is, zou het-
zelfde moeten gelden bij een boeking op een kwaliteitsrekening respectie-
velijk voor verwerving van een recht op naam door een beperkt gerechtig-
de bij wijze van substitutie. In zoverre sluit ik mij aan bij hetgeen de litera-
tuur over vruchtgebruik en een deel van de literatuur over de kwaliteitsre-
kening schrijft137. Omgekeerd meen ik dat indien de achterman wel recht-
hebbende wordt terwijl de tussenpersoon in eigen naam handelt, er sprake 
is van een rechtsverkrijging volgens een directe leer, al dan niet analoog 
aan art. 3:110 BW. 
De genoemde arresten vertonen twee autonome redeneerwijzen, die neer-
komen op het volgende. Volgens de arresten over kwaliteitsrekeningen en 
het arrest MeesPierson/Ten Bos kan de achterman rechthebbende worden 
van een recht op naam, dat een tussenpersoon in eigen naam verkrijgt ten 
behoeve van de achterman. Wezenlijk is daarbij dat dit recht niet vermengt 
met het vermogen van de tussenpersoon. De tussenpersoon kan vermen-
ging voorkomen, door de rechten aan te houden onder vermelding van 
zijn hoedanigheid. Volgens het arrest KasAss/Drying kan een achterman 
niet rechthebbende worden van een recht op naam dat een tussenpersoon 
in eigen naam verkrijgt. Dat zou in strijd zijn met het systeem van het BW, 
waarin de regel van art. 3:110 uitsluitend is bedoeld voor goederen die 
door bezitsverschaffing worden geleverd. 
Ziet men de redeneringen zo onder elkaar, dan springt de onverenigbaar-
heid in het oog. Bij kwaliteitsrekeningen en bij de beschreven vormen van 
substitutie worden immers rechten op naam rechtstreeks door de achter-
man verkregen, terwijl de tussenpersoon in eigen naam handelt. Volgens 
de Hoge Raad in KasAss/Drying is dat niet mogelijk138. 
Men kan hieraan twee tegengestelde gevolgtrekkingen verbinden. Ener-
zijds kan men verdedigen dat art. 3:110 BW inderdaad niet (analoog) toe-
passelijk is op rechten op naam, maar dat daarop uitzonderingen bestaan 
voor de wettelijke en buitenwettelijk kwaliteitsrekening, inning en substi-
tutie door de pandhouder en de vruchtgebruiker en het systeem van de 
137 Vergelijk noot 128,129 en 132. 
138 De Hoge Raad had in het arrest KasAss/Drying ook op een andere wijze tot hetzelfde 
resultaat kunnen komen Hij had op grond van dezelfde redenering als in het arrest 
Shs-Stroom kunnen oordelen, dat nu Effectenkantoor de effecten op haar eigen 
rekening heeft ontvangen, zij ook zelf rechthebbende is geworden 
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Wge, zoals hiervoor beschreven. Het waarom van deze uitzonderingen 
blijft daarbij onduidelijk. Omgekeerd kan men verdedigen dat de Hoge 
Raad zich heeft vergaloppeerd in zijn oordeel, dat een directe leer niet toe­
passelijk is bij verkrijging van rechten op naam. De figuur van directe 
verkrijging van een recht op naam bestaat immers volgens het BW en zijn 
parlementaire geschiedenis in geval van inning van vorderingen en substi­
tutie bij pandrecht, vruchtgebruik en gemeenschap. Verder wordt deze 
vorm van verkrijging aangenomen in de jurisprudentie van de Hoge Raad 
inzake kwaliteitsrekeningen en vruchtgebruik, alsmede in verschillende 
bijzondere wetten. Dit wijst erop dat de figuur van directe verkrijging van 
rechten op naam een plaats heeft in ons rechtssysteem. 
Ik vind de laatste redenering plausibeler dan de eerste, met name omdat 
de eerste redenering niet verklaart, waarom er zo diverse uitzonderingen 
op het systeem zijn. Een systeem dat niet verklaart waarom het ene geval 
een uitzondering vormt en het andere geval niet, is geen deugdelijk 
systeem en bergt een serieus gevaar voor willekeur in zich. Ik meen met 
andere woorden dat de leerstellige uitspraak uit KasAss/Drying niet moet 
worden gevolgd en dat de directe verkrijging van rechten op naam in be­
ginsel ook dient te worden aangenomen voor andere gevallen dan hierbo­
ven omschreven. 
b. Art. 3:110 BW en verkrijging van registergoederen 
Volgens de Hoge Raad in KasAss/Drying en de hiervoor aangehaalde pas­
sage uit de parlementaire geschiedenis139 kan de directe leer uit art. 3:110 
BW slechts worden toegepast op goederen waarvan de levering plaats­
vindt door de verkrijger het bezit daarvan te verschaffen. Dit neemt niet 
weg dat het artikel ook toepasselijk kan zijn op andere goederen en tot di­
recte verkrijging van andere goederen kan leiden. Dit geldt in het bijzon­
der voor verkrijging ten gevolge van inbezitneming. In de toelichting van 
Meijers bij het ontwerp van dit artikel vindt men het volgende voorbeeld 
dat deze ruimere werking van art. 3:110 BW illustreert: 
"Zo kan wie zich vestigt op een onroerend goed, dat deel uitmaakt van een erfpachts­
complex, als erfpachter het goed onder zich nemen of als volledig gerechtigde Ook 
in al deze gevallen zal echter volgens artikel [108] de beslissing genomen worden op 
grond van uiterlijke feiten naar verkeersopvattingen Zo toont de vinder zich houder 
voor een ander, wanneer hij het gevonden voorwerp bij de politie aangeeft, en dege­
ne die zich op een onroerend goed vestigt, wanneer hij de canon voldoet"140 
139 Pari Gesch Boek 3 (inv 3, 5 en 6), ρ 1250 
140 Pari Gesch Boek 3, ρ 430-431 (TM) 
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Meijers past het artikel toe op een onroerende zaak: degene die zich op de 
onroerende zaak vestigt gaat haar direct als erfpachter houden voor de 
eigenaar. In dit voorbeeld is niet geheel duidelijk of Meijers bedoelt dat de 
eigenaar op deze wijze middellijk een nieuwe onroerend zaak verkrijgt. 
Men kan zich echter in het verlengde hiervan een situatie voorstellen 
waarin dat wel gebeurt. Stel dat iemand een stuk grond verhuurt. De 
huurder legt een zandpad aan dat gedeeltelijk over de grond van de buur-
man loopt, hoewel hij ervan uitgaat dat het eigen grond is van de verhuur-
der. Een voorbeeld van onbewuste landje-pik, inbezitneming. De huurder 
houdt de grond inclusief het zandpad voor de verhuurder, ook het deel 
dat op het terrein van de buurman ligt. De verhuurder heeft met andere 
woorden dat stuk grond door middel van de huurder in bezit genomen141. 
Dit is overigens niet onverenigbaar met de overwegingen in het arrest Kas-
Ass/Drying en de geciteerde parlementaire geschiedenis. Door art. 3:110 
BW kan een middellijke inbezitneming door een achterman geschieden op 
soortgelijke wijze als een bezitsverschaffing rechtstreeks kan geschieden 
aan een achterman. Inbezitneming is een wijze van bezitsverwerving, die 
betrekking kan hebben op onroerende zaken. Ingevolge art. 3:110 BW kan 
een rechtsverhouding tussen partijen bestaan op grond waarvan de een de 
feitelijke macht voor de ander gaat uitoefenen op een onroerende zaak, 
waardoor de ander het bezit verkrijgt. Hier is echter geen sprake van 
directe verkrijging zoals bij levering van roerende zaken en toonderstuk-
ken, aangezien de achterman bij inbezitneming niet rechtstreeks de eigen-
dom van het goed verkrijgt. Het is een bezitsverwerving, maar nog geen 
eigendomsverwerving. De eigendom kan eventueel later worden verwor-
ven door verjaring. 
c. Modehuis Nolly en bezwaren tegen directe verkrijging van 
bepaalde soorten goederen 
Nolly had een modehuis toen ze in 1948 trouwde. De modezaak liep goed 
en uit de opbrengsten kochten Molly en haar man onder andere een pand 
voor de modezaak. De man liet het pand op zijn naam stellen om het te 
onttrekken aan het verhaal van de schuldeisers van het modehuis. Zo'n 
twintig jaar later boterde het minder tussen de twee en gingen ze uit el-
Hl Vergelijk HR 3 maart 1927, N] 1927, 687, waarover Asser-Mijnssen-De Haan 3-1, nr. 
162. Vergelijk verder Pari. Gesch. Boek 3, p. 430 (TM), waar het voorbeeld wordt ge-
geven dat iemand een onroerende zaak als erfpachter in bezit neemt, waardoor hij 
de zaak direct gaat houden voor de bezitter-eigenaar daarvan. Inbezitneming van 
(rechten op) onroerende zaken wordt niet al te snel aanvaard, mede gezien HR 3 mei 
1996, N] 1996, 501 (Huizing/Stichting Andere Woonvormen). 
123 
Hoofdstuk 4 
kaar. Na de scheiding vorderde de man huurpenningen van Nolly omdat 
hij eigenaar was van het modehuis en zij het zonder tegenprestatie ge-
bruikte. Nolly bracht daar onder andere tegen in, dat haar man het pand 
als lasthebber had verworven en dat zij daardoor eigenaresse was gewor-
den. De Hoge Raad overwoog hieromtrent: 
"dat dit middel ongegrond is, voor zover het betoogt dat een middellijk vertegen-
woordiger te eigen name een onroerend goed voor zijn principaal in eigendom kan 
verwerven in die zin dat de principaal door die verwerving eigenaar van de goede-
ren wordt; dat een dergelijke wijze van eigendomsverkrijging van onroerend goed 
onverenigbaar is met art. 671 BW en met de door dit wetsvoorschrift beoogde open-
baarheid van de eigendomsverkrijging van onroerend goed door middel van over-
dracht"142 
Art. 671 BW (oud) luidde dat de levering van onroerende zaken geschiedt 
door de overschrijving van de akte in de daartoe bestemde openbare regis-
ters. Dezelfde leveringseis voor registergoederen vinden we in art. 3:89 
van het huidige BW. Kort gezegd gaat de directe leer niet op bij levering 
van registergoederen aan een tussenpersoon, omdat dat niet verenigbaar 
is met art. 3:89 BW en de daarmee beoogde publiciteit van verkrijging. Dit 
is toegespitst op het karakter van registergoederen en het doel van de 
openbare registers. Mijn bezwaren tegen de beperking van de directe leer 
zoals verwoord in KasAss/Drying richten zich niet tegen de beperking in 
Modehuis Nolly. In Modehuis Nolly geeft de Hoge Raad immers inhoude-
lijke argumenten waarom de directe leer bij registergoederen zou leiden 
tot frustratie van de wettelijke regeling van openbare registers. De wetge-
ver heeft voor registergoederen een eigen systeem gecreëerd, waardoor in 
principe uit de registers is op maken wie de eigendom van de desbetref-
fende goederen heeft verkregen. De registers laten in beginsel zien wie 
rechthebbende is, afgezien van gevallen waarin een overdracht ongeldig 
is of het registergoed onder algemene titel is overgegaan. Als het mogelijk 
zou zijn om in eigen naam voor een ander registergoederen te verwerven, 
waarbij die ander rechthebbende wordt, dan zet dat de deur open voor een 
enorme "vervuiling" van de registers. Degenen die middellijk registergoe-
deren verwerven, zullen dan in beginsel niet blijken uit de registers. Naast 
vervuiling van registers kan dit met zich brengen dat schuldenaren hun 
registergoederen onttrekken aan het zicht van hun crediteuren. Om deze 
redenen meen ik met de Hoge Raad in Modehuis Nolly dat de directe leer 
niet op verkrijging van registergoederen moet worden toegepast. 
142 HR 2 april 1976, N] 1976, 450 (Modehuis Nolly). 
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Ten aanzien van rechten op naam hanteert de Hoge Raad in KasAss/ 
Drying een argument van een geheel andere orde. Het is puur wetstech-
nisch: art. 3:110 BW bepaalt dat een tussenpersoon die een goed voor zijn 
achterman in handen krijgt, dit goed houdt voor zijn achterman. Betreft 
het een zaak die aan de tussenpersoon geleverd conform art. 3:90 BW, dan 
vindt door de werking van art. 3:110 BW bezitsverschaffing plaats aan de 
achterman in plaats van aan de tussenpersoon. Hier is geen speld tussen 
te krijgen. Het verklaart echter niet waarom in geval van levering van bij-
voorbeeld rechten op naam, de directe leer niet analoog zou kunnen wor-
den toegepast. De Hoge Raad motiveert ook niet, waarom analogie niet 
mogelijk is. Dat wringt temeer omdat de Hoge Raad de directe leer al toe-
paste voordat dit via art. 3:110 BW in de wet was verankerd, zodat toen 
het wetstechnische argument nog niet bestond. Verder verwijs ik naar de 
vorige paragraaf voor andere gevallen waarin rechten op naam direct door 
de achterman worden verkregen. 
Overigens wil ik hiermee niet zeggen dat de directe leer behoort te gelden 
voor levering van girale Wge-effecten (aandelen in een verzameldepot) 
aan een middellijk vertegenwoordiger. Hiervoor kan een vergelijkbaar 
argument gelden als de Hoge Raad hanteert in Modehuis Nolly. Evenals 
de openbare registers voor registergoederen, vervullen de administraties 
van aangesloten instellingen een wettelijke rol in het registreren aan wie 
goederen worden geleverd. De effecten die op grond van de Wge zijn ge-
dematerialiseerd, behoren toe aan de gemeenschappelijke deelgerechtig-
den in de verzameldepots. Evenals bij de openbare registers is het van be-
lang dat die gerechtigdheid in de verzameldepots helder is. Die helderheid 
wordt geweld aangedaan, indien iedere levering aan middellijk verte-
genwoordigers leidt tot andere rechthebbenden dan de administratie van 
de banken aangeven. Het is niet denkbeeldig dat na enige ti]d allerlei dis-
cussies ontstaan over wie nu wel of niet gerechtigd is tot de aandelen in de 
verzameldepots, welke discussies grotendeels uitblijven indien de directe 
leer niet wordt toegepast. Dergelijke discussies doen afbreuk aan de 
betrouwbaarheid van het systeem van de Wge. Voor zover het arrest Kas-
Ass/Drying girale Wge-effecten betreft kan ik mij er dus in vinden143. 
Men kan betogen dat een soortgelijke vervuiling optreedt, indien de direc-
te leer wordt toegepast op levering van rechten op naam aan een middel-
lijk vertegenwoordiger. De naam waarop de rechten zijn gesteld geeft dan 
immers niet (meer) aan wie gerechtigd is. Ik zie echter enkele belangrijke 
143 De wettelijk geregelde kwaliteitsrekemngen dienen slechts voor gelden die op de 
rekening worden geboekt en niet voor girale effecten. 
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verschillen met openbare registers en met het systeem van de Wge. Ten 
eerste bestaan er voor de levering van rechten op naam (zoals bedoeld in 
art. 3:94 BW) geen registers of andere wettelijk gereguleerde administraties 
die bij derden een indruk kunnen wekken over de rechtspositie rond een 
recht op naam. Bovendien wekt de tenaamstelling, tenminste bij kwa-
liteitsrekeningen, niet de indruk dat degene te wiens naam de rekening is 
gesteld ook gerechtigd is. De tenaamstelling luidt immers "X inzake ...". 
De publiciteit is met andere woorden in tact. In het kader van de directe 
leer zou de tussenpersoon in dit verband kunnen volstaan met het aange-
ven, dat hij in eigen naam optreedt ten behoeve van een ander. Overigens 
blijkt de wetgever zelf niet al te hard te tillen aan de publiciteit bij rechten 
op naam. Met de stille cessie heeft de wetgever immers een rechtsfiguur 
geherintroduceerd waardoor vorderingen blijven luiden op naam van de 
een, terwijl ze zijn overgedragen aan een ander. "Vervuiling" van de publi-
citeit is met andere woorden geen overtuigend argument tegen de toe-
passing van de directe leer op levering van rechten op naam. 
4.4 Conclusie als de deelnemers gemeenschappelijke eigenaars zijn 
Wanneer de deelnemers rechthebbenden zijn op het fondsvermogen kan 
dat tot een aantal complicaties leiden. Zowel voor het geval dat de deelne-
mers onderling een personenvennootschap vormen als wanneer zij slechts 
deelgenoten zijn in een eenvoudige gemeenschap, moet rekening worden 
gehouden met het volgende. De gemeenschappelijke gerechtigdheid leidt 
ertoe dat in geval van uitgifte en overdracht van deelnemingsrechten de 
aandelen in de afzonderlijke goederen zullen moeten worden geleverd. In 
geval van inkoop zal een vorm van verdeling plaatsvinden, waarbij de 
aandelen in de verdeelde goederen aan de achterblijvende deelnemers 
worden geleverd. Bepaalde goederen, zoals registergoederen en aandelen 
in een BV, kennen relatief zware leveringseisen. Dit belemmert de over-
draagbaarheid van deelnemingsrechten. Die belemmering doet zich nog 
sterker voor ten aanzien van de verplichtingen en de contracten van het 
beleggingsfonds. Als een deelnemer zijn aandeel wil doen overnemen 
door een nieuwe deelnemers is toestemming van de wederpartijen vereist. 
Dat zal soms een onoverkomelijk obstakel zijn. 
Zijn de deelnemers deelgenoten in een eenvoudige gemeenschap, dan tre-
den aanvullende complicaties op. De eenvoudige gemeenschap kent een 
regeling voor beheersbevoegdheid, maar die geldt slechts voor beheersda-
den. De vraag is of alle transacties die de beheerder voor het beleggings-
fonds verricht als beheersdaad kunnen worden aangemerkt. Voor transac-
ties in het kader van de normale bedrijfsuitoefening zal dat gezien de 
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parlementaire geschiedenis het geval zijn. Voor transacties ten behoeve 
van een al dan niet gedeeltelijke liquidatie is dit echter de vraag. Een alter-
natief daarvoor biedt de privatieve last, maar die is onder andere niet fail-
lissementsproof. De eenvoudige gemeenschap bergt verder een risico in 
zich dat deelnemingsrechten kunnen worden opgesplitst doordat deel-
nemers of hun schuldeisers beschikken over aandelen in afzonderlijke goe-
deren. Ten slotte kunnen de deelgenoten in een eenvoudige gemeenschap 
zichzelf wel onderwerpen aan beperkingen ten aanzien van de vordering 
tot verdeling en de bevoegdheid om over aandelen te beschikken, maar 
deze beperkingen zijn niet bindend voor hun (executerende) schuldeisers. 
Dergelijke complicaties blijven achterwege bij de gebonden gemeenschap 
van een personenvennootschap. 
Er kunnen ook complicaties optreden in verband met de bewaring, met 
name als de bewaarder de goederen van het beleggingsfonds in eigen 
naam bewaart. Het is de vraag of de bewaarder de goederen van het beleg-
gingsfonds in eigen naam kan verkrijgen en houden voor de deelnemers. 
Bij roerende zaken en toonderstukken is dit mogelijk. Dergelijke goederen 
kan de bewaarder in eigen naam geleverd krijgen en bewaren, terwijl de 
deelnemers direct eigenaar worden via art. 3:90 jo. 110 BW. Bij registergoe-
deren is dat niet mogelijk, gezien de door art. 3:89 BW beoogde openbaar-
heid van verkrijging van registergoederen, zoals de Hoge Raad heeft 
overwogen in Modehuis Nolly. Voor girale Wge-effecten lijkt het ook niet 
mogelijk. De directe verkrijging door de deelnemers, terwijl de bewaarder 
handelt in eigen naam, zou het systeem van verkrijging volgens de Wge 
frustreren en afbreuk kunnen doen aan de betrouwbaarheid van het 
systeem van de Wge. Registergoederen en girale Wge-effecten zullen dus 
slechts aan de deelnemers gaan toebehoren, wanneer zij bij de overdracht 
aan het beleggingsfonds worden vertegenwoordigd. De bewaarder is dan 
niet houder van deze goederen maar kan eventueel optreden als admini-
strateur namens de deelnemers. 
Andere rechten op naam kan de bewaarder naar mijn mening in beginsel 
wel in eigen naam verkrijgen en houden voor de deelnemers. De figuur 
waarbij rechten op naam worden gehouden voor een ander ziet men ook 
bij inning van vorderingen door de pandhouder of vruchtgebruiker, bij 
substitutie in geval van vruchtgebruik, pandrecht en gemeenschap, bij de 
kwaliteitsrekening en bij de stille cessie. Zij past dus in ons civielrechtelijk 
systeem. De Hoge Raad wil de kwaliteitsrekening voorbehouden aan be-
paalde beroepsbeoefenaren, omdat schuldeisers zich in beginsel moeten 
kunnen verhalen op alle goederen van een schuldenaar zoals bedoeld in 
art. 3:276 BW. Bovendien wil de Hoge Raad in het arrest KasAss/Drying 
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de directe leer uit art. 3:110 BW niet analoog toepassen op rechten op 
naam. Op beide standpunten is veel af te dingen. Art. 3:276 BW is niet in 
het geding, omdat de schuldeisers van de rechthebbende deelgenoten zich 
kunnen verhalen op de aandelen van de deelnemers in de gemeenschap-
pelijke goederen. De directe verkrijging van rechten op naam past beter in 
het systeem van ons burgerlijk recht dan de Hoge Raad suggereert in 
KasAss/Drying, zo blijkt uit de genoemde voorbeelden van het verkrijgen 
en houden van rechten op naam voor een ander. Ik pleit er dan ook voor 
om de directe leer ook toe te passen bij rechten op naam. Als de directe 
leer niet wordt toegepast, kan de bewaarder rechten op naam overigens 
alsnog in eigen naam gaan houden voor de deelnemers door die rechten 
stil aan hen te cederen. 
Het optreden van de bewaarder in eigen naam voor de deelnemers heeft 
kortom verschillende gevolgen al naargelang van de soort goederen. Be-
paalde goederen die de bewaarder in eigen naam bewaart kunnen toebe-
horen aan de deelnemers of de bewaarder en andere goederen kunnen 
slechts aan hemzelf toebehoren. In het geval dat de bewaarder aan hem 
toebehorende rechten op naam stil cedeert aan de deelnemers, blijkt het 
gewijzigde toebehoren niet eens naar buiten toe. Dit kan verwarrend zijn, 
niet alleen voor derden, maar ook voor degenen die intern bij het beleg-
gingsfonds betrokken zijn. De bewaarder kan deze verwarring voorkomen 
door uitdrukkelijk op te treden namens de deelnemers, als het de be-
doeling is dat zij rechthebbenden zijn. 
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DE BEWAARDER ALS EIGENAAR 
VAN HET FONDSVERMOGEN 
5.1 Eigendom ten titel van beheer 
De bewaarder die fungeert als eigenaar van het fondsvermogen, zal dat 
doen ten behoeve van de deelnemers. Hij heeft de juridische eigendom 
van het fondsvermogen en zij hebben het economische belang, ook wel: de 
economische eigendom. Men pleegt hierbij te spreken van eigendom ten 
titel van beheer of ten titel van bewaring1. Sinds september 2005 schrijft de 
toezichtwetgeving voor dat de bewaarder van vergunningplichtige beleg-
gingsfondsen optreedt als rechthebbende op het fondsvermogen2. 
Het toevertrouwen van de eigendom aan de bewaarder voorkomt een aan-
tal complicaties die zich voordoen wanneer de deelnemers gezamenlijke 
rechthebbenden zijn3. Niet alle probleempunten zijn daarmee verholpen. 
De belangrijkste vraag die resteert is, of het fondsvermogen kan worden 
afgeschermd van verhaal door crediteuren die niet met het beleggings-
fonds van doen hebben. Voor de privé-crediteuren van de beheerder en 
van de deelnemers zal dat inderdaad het geval zijn: die hebben geen ver-
haal op het vermogen van de bewaarder. De privé-crediteuren van de be-
waarder kunnen zich daarentegen in principe verhalen op het gehele ver-
mogen van de bewaarder, inclusief het fondsvermogen4. 
De Wft bevat enkele voorzieningen om het fondsvermogen te beveiligen 
tegen verhaal door derden die niet met het beleggingsfonds te maken heb-
ben. De doelomschrijving van de bewaarder moet worden beperkt tot het 
bewaren van activa en administreren van goederen van het beleggings-
fonds en de beheerder moet ervoor zorgen dat de bewaarder niet alleen 
beschikt over de goederen van het beleggingsfonds. De bewaarder mag 
1 Vergelijk Kamerstukken II (2005/2006) 29 708, nr. 19, p. 528 (4e NvW) en Kamerstukken 
II (2003/2004) 28 998, nr. 3, p. 6 (MvT). De term eigendom ten titel van bewaring is 
te vinden bij Van der Grinten & Treurniet 1964, p. 26-28 en Uniken Venema en Eisma 
1990, p. 127. 
2 Art. 4:42 sub a in verband met 4:45 Wft; voordien: art. 5 lid 2 en 16a Wtb (2005). 
3 Vergelijk Hoofdstuk 4. 
4 Art. 3:276 BW. 
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geen andere activiteiten ontplooien dan voor het beleggingsfonds, indien 
er een reëel risico is dat het fondsvermogen negatief wordt. De wet be-
perkt vervolgens het verhaal op het fondsvermogen door anderen dan 
fondscrediteuren en deelnemers. In de volgende paragraaf komen deze 
goederenrechtelijk getinte bepalingen uit de Wft nader aan de orde. 
Beleggingsfondsen die niet vergunningplichtig zijn onder de Wft profite-
ren niet van deze wettelijke voorzieningen. De beheerder en de bewaarder 
kunnen echter de meeste zaken ook vrijwillig regelen. Ook als de wet het 
niet voorschrijft kan bijvoorbeeld de doelomschrijving van de bewaarder 
worden beperkt. De verhaalsbeperking op het fondsvermogen is niet een 
verplichting die de bewaarder wel of niet kan navolgen, maar een rechts-
gevolg dat de Wft verleent aan bewaarders van vergunningplichtige beleg-
gingsfondsen. De wettelijke afscherming van het fondsvermogen voor 
privé-crediteuren van de bewaarder werkt dus niet voor beleggingsfond-
sen die niet vergunningplichtig zijn. Paragrafen 5.4 en 5.5 gaan nader in 
op de vraag of een vergelijkbare afscherming ook op een andere manier 
kan worden bereikt. 
5.2 Goederenrechtelijk getinte bepalingen in de Wft: 
bewaren en beschikken 
a. De bewaarder verkrijgt de activa ... en de passiva? 
Oorspronkelijk bepaalde de Wtb niet wie rechthebbende behoorde te zijn 
op het fondsvermogen. Volgens de letter van de wet konden zowel de be-
heerder, de bewaarder als de deelnemers deze taak vervullen. De beheer-
der moest wel aantonen dat het fondsvermogen was afgescheiden van de 
vermogens van iedere natuurlijke persoon of rechtspersoon. Deze bepaling 
heeft tot de nodige juridische hoofdbrekens geleid. Niemand kon een zeke-
re structuur bedenken, waarin een goederenrechtelijke afscheiding van het 
vermogen tot stand wordt gebracht, behalve in geval van een personen-
vennootschap. Het was echter niet de bedoeling dat alle beleggingsfond-
sen de vorm van een personenvennootschap zouden hebben. De praktijk, 
inclusief de AFM, heeft als oplossing gekozen om de bewaarder te laten 
fungeren als eigenaar van het fondsvermogen ten behoeve van de deelne-
mers, ook al ontbrak er in dat geval een afgescheiden vermogen. De be-
heerder werd ongeschikt geacht als rechthebbende, omdat de beheerder 
in de regel ook allerlei andere commerciële risico's loopt. In 2005 werd de 
Wtb ingrijpend gewijzigd. Sindsdien moest de bewaarder het fondsvermo-
gen verkrijgen ten behoeve van de deelnemers. Bovendien creëerde de wet 
zelf een afgescheiden vermogen door te bepalen dat het fondsvermogen 
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slechts verhaal biedt aan de crediteuren van het beleggingsfonds en de 
deelnemers5. 
In de Wft is de bepaling dat de bewaarder het fondsvermogen moest ver-
krijgen iets anders verwoord. Art. 4:42 Wft schrijft dat de beheerder ervoor 
moet zorgen dat de activa van het beleggingsfonds ten behoeve van de 
deelnemers wordt verkregen door een van de beheerder onafhankelijke 
bewaarder. De nieuwe tekst suggereert dat de bewaarder slechts de activa 
verkrijgt en dat hij niet het rechtssubject is van de passiva uit het fonds-
vermogen. Blijkens de memorie van toelichting bedoelt de wetgever echter 
dat de bewaarder rechthebbende is van het gehele vermogen, inclusief de 
passiva. De wetgever beoogt geen inhoudelijk verschil met de Wtb uit 
2005. Met de gewijzigde terminologie wil hij aansluiten bij de definitie van 
bewaarder in art. 1:1 Wft, waarin eveneens staat dat hij de activa bewaart6. 
Deze terminologie is verwarrend. Als de wetgever bedoelt dat de bewaar-
der het gehele vermogen bewaart, zou hij dat ook in de wet moeten zetten. 
De verwarring is als volgt ontstaan. Het wetsvoorstel voor de wijziging 
van de Wtb in 2005 bepaalde oorspronkelijk dat de bewaarder het vermo-
gen van het beleggingsfonds bewaart7. De Raad van State had kritiek op 
de term "bewaren van een vermogen", omdat zijns inziens passiva niet 
kunnen worden bewaard. Daarmee bedoelde de Raad van State niet te 
zeggen dat de verplichtingen van het beleggingsfonds niet ten name van 
de bewaarder moesten staan. De Raad van State schreef immers op ver-
schillende plaatsen dat "het vermogen" op naam van de bewaarder staat8. 
Hij gaf overigens geen doorslaggevende juridische argumenten waarom 
de term "bewaren van een vermogen" onjuist zou zijn. Hij schreef slechts: 
"het ligt niet voor de hand" om verplichtingen te bewaren. Een kwestie van 
smaak? De bezwaren van de Raad van State hadden kunnen worden ver-
holpen door te schrijven, dat de bewaarder "de rechten en verplichtingen 
van het fonds draagt". De term "bewaren van het vermogen", die de mi-
nister oorspronkelijk voorstond, heeft echter mijn voorkeur. Hoe dan ook, 
de wetgever heeft de opmerking van de Raad van State verwerkt door te 
schrijven dat de bewaarder slechts de activa bewaart. Dat lijkt niet de 
5 Art. 5 lid 2 sub a en art. 16a Wtb (2005). Art. 5 lid 2 sub a Wtb bepaalde dat de be-
waarder het vermogen van het beleggingsfonds moest verkrijgen. 
6 Kamerstukken 11 (2005/2006) 29 708, nr. 19, p. 528 (4e NvW). Ook volgens art. 4:43 en 
44 Wft bewaart de bewaarder de activa. 
7 Dit is op te maken uit het advies RvS onder c (m.b.t. art. 1 onder f) en het Nader Rap-
port onder c en i (beide: Kamerstukken U (2002/2003) 28 998, A). 
8 Kamerstukken II (2002/2003) 28 998, A, onder C (m.b.t. art. 16a), onder h en onder k 
(Advies RvS). 
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bedoeling te zijn geweest van de Raad van State. Het stemt ook niet over-
een met de toelichting, noch met art. 16a Wtb en 4:45 Wft, volgens welk 
het fondsvermogen dient tot voldoening van fondscrediteuren en deelne-
mers. Dat impliceert dat de bewaarder als zodanig verplichtingen heeft, 
zodat hij niet slechts de activa, maar ook de passiva "bewaart". Waar de 
Wft schrijft dat de bewaarder de activa verkrijgt, moet dus worden gelezen 
dat hij ook de passiva verkrijgt9. 
Deze ruime uitleg van "activa" geldt met name ook voor art. 4:44 lid 1 Wft. 
Volgens dit artikel moet de bewaarder als enig statutair doel hebben het 
bewaren van activa en het administreren van de goederen waar een beleg-
ginginstelling in belegt. Dit is in verschillende opzichten te beperkt. Niet 
alleen moet het doel mede omvatten het bewaren van het hele vermogen 
inclusief de passiva, ook zal de bewaarder een aantal andere taken hebben, 
zoals het toezicht houden op de beheerder, het aangaan van transacties, 
het beschikken over de goederen van het beleggingsfonds (samen met de 
beheerder), het meewerken aan inkoop en uitgifte, enzovoorts. 
De Vaste Commissie voor Financiën in de Eerste Kamer heeft aan de 
minister gevraagd of het wetsvoorstel met de term "activa" niet eigenlijk 
het gehele vermogen bedoelt, inclusief de passiva. De aanleiding voor die 
vragen vormden de kanttekeningen, die ik kort tevoren bij het wetsvoor-
stel had geplaatst10. De minister beantwoordde dit als volgt: 
"In meer algemene zin raakt het tijdschriftartikel op enkele plaatsen aan het vraag-
stuk in welke mate een bestuursrechtelijk voorschrift uit een toezichtwet goederen-
rechtelijke werking heeft. Opgemerkt wordt dat in veel gevallen aan een bestuurs-
rechtelijk voorschrift en een eventuele overtreding daarvan niet onmiddellijk een 
goederenrechtelijke werking kan worden ontleend. 
Het voorschrift dat het vermogen op naam van de bewaarder wordt gesteld, vloeit 
voort uit de idee dat daarmee wordt bewerkstelligd dat een extra waarborg wordt 
ingebouwd ter voorkoming van onregelmatig handelen ten aanzien van die onder-
delen van het vermogen die daadwerkelijk waarde hebben voor de deelnemers. (...) 
De rol van de bewaarder is immers het veiligstellen van de activa die voor de beleg-
gers in de beleggingsinstelling worden aangehouden en deze te beschermen tegen 
willekeurig of onregelmatig handelen van de beheerder. 
Gelet op die rol van de bewaarder ten aanzien van de activa kan het aangaan van 
schulden die verband houden met het beheren en bewaren van de activa niet wor-
den gezien als doeloverschrijding door de bewaarder."11 
9 Vergelijk art. 1:1 Wft (definitie bewaarder) en art. 1:12, 4:43, 4:44, 4:56 Wft; Groffen 
2005 (B), p. 369. 
10 Kamerstukken I (2004/2005) 28 998, D, p. 1 (Nader VV); Van der Velden 2004, p. 72-79. 
11 Kamerstukken I (2004/2005) 28 998, E, p. 3 (Nadere MvA). 
132 
De bewaarder als eigenaar van het fondsvermogen 
De minister praat hier langs het probleem heen. Hij lijkt aan te nemen dat 
de toezichtwet hier slechts bestuursrechtelijke bepalingen inhoudt en dat 
daaraan niet direct goederenrechtelijke gevolgen kunnen worden verbon-
den. Waar de wet het heeft over "activa" of "vermogen" doelt zij echter op 
termen met een vermogensrechtelijke lading. Dat deze bepalingen wel de-
gelijk beogen ook niet-bestuursrechtelijke zaken te regelen blijkt uit de 
voorschriften voor een doelomschrijving en voor het afgescheiden vermo-
gen. De minister vindt dat kennelijk zelf ook, blijkens zijn opmerking over 
de doeloverschrijding. Er zou geen sprake zijn van doeloverschrijding, 
wanneer een bewaarder volgens zijn statutaire doel alleen activa mag be-
waren en hij desondanks ook verplichtingen aangaat, zij het in verband 
met de bewaring. Ik betwijfel de juistheid van die stelling. Hoe dan ook, 
uit deze passage blijkt ondubbelzinnig dat de bewaarder niet slechts de 
activa bewaart, maar dat ook de verplichtingen van het beleggingsfondsen 
door of namens hem worden aangegaan. Hij bewaart het vermogen. Dat 
zal de bewaarder dus ook in zijn statutaire doelomschrijving mogen op-
nemen. Dit is weliswaar in strijd met de letter van de wet, maar blijkens 
de toelichting strookt dit met de bedoeling. 
Tenslotte nog een opmerking over art. 4:42 onder a Wft. Volgens dit artikel 
moet de bewaarder onafhankelijk zijn van de beheerder. A contrario 
geredeneerd zou dit betekenen dat de beheerder wel afhankelijk mag zijn 
van de bewaarder. De beheerder zou dan dochter mogen zijn van de be-
waarder. De AFM eist echter dat de beheerder en de bewaarder onafhan-
kelijk zijn van elkaar. Overigens staat zij wel toe dat de beheerder en de 
bewaarder dochterondernemingen zijn van dezelfde moedermaatschap-
pij12. De eis van wederzijdse onafhankelijkheid wijkt af van de letter van 
de wet, maar vindt steun in de memorie van toelichting. De minister 
schrijft daarin: 
"Het is dan ook van groot belang dat de bewaarder onafhankelijk van de beheerder 
is, dat wil zeggen dat er geen personele of financiële banden tussen hen zijn waar-
door een juiste uitoefening van de bewaarfunctie in gevaar kan worden gebracht 
( ·) 
Opgemerkt zij dat het begnp 'onafhankelijke bewaarder' onder meer uitsluit dat de 
bestuurders van de beleggingsinstelling respectievelijk van de bewaannstelling over 
en weer bij elkaar in dienstbetrekking zijn. Ook is uitgesloten dat de beheerder en de 
bewaarder rechtstreeks of middellijk deelnemingen kunnen verwerven in het 
12 Er mogen echter geen personele verbanden zijn, zoals blijkt uit de hierna geateerde 
toelichting 
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kapitaal van de ander Hiermede worden functievermenging en financiële dwarsver-
banden tussen de beheerder en de bewaarder tegengegaan "13 
Volgens de parlementaire geschiedenis en volgens de toezichthouder be-
oogt art. 4:42 onder a Wft met andere woorden, dat de beheerder en de be-
waarder onderling onafhankelijk zijn. 
b. De bewaarder mag soms slechts optreden voor één beleggingsfonds 
Een bewaarder mag slechts voor één beleggingsfonds bewaren, indien er 
een reëel risico bestaat dat het vermogen van dat beleggingsfonds en het 
privé-vermogen van de bewaarder ontoereikend zullen zijn voor voldoe-
ning van vorderingen van de schuldeisers van het beleggingsfonds en de 
deelnemers, aldus art. 4:44 lid 2 Wft. Deze bepaling beoogt te voorkomen 
dat schuldeisers van het ene beleggingsfonds zich verhalen op het fonds-
vermogen van een ander beleggingsfonds14. Samen met het afgescheiden 
vermogen uit art. 4:45 Wft vormt dit de belangrijkste waarborg tegen ver-
haal door derden. 
Het is de vraag of art. 4:44 Wft wel goed is doordacht15. Ten eerste geldt 
het artikel slechts voor bewaarders van (vergunningplichtige) beleggings-
fondsen. Bewaarders van beleggingsmaatschappijen, die overigens nauwe-
lijks voorkomen, zijn niet hieraan onderworpen. Bovendien werkt het 
afgescheiden vermogen van art. 4:45 Wft slechts voor (vergunningplichti-
ge) beleggingsfondsen. Een bewaarder kan dus gelijktijdig optreden voor 
verschillende risicovolle vergunningplichtige beleggingsmaatschappijen, 
terwijl zijn schuldeisers zich kunnen verhalen op alle goederen, ongeacht 
of die bestemd zijn voor een (andere) beleggingsmaatschappij. Het komt 
er op neer dat het vermogen van een beleggingsmaatschappij beter is be-
schermd als het door de beleggingsmaatschappij zelf wordt gehouden, 
dan door een aparte bewaarder. Ten tweede beschermt art. 4:44 Wft slechts 
deelnemers in andere beleggingsfondsen, als een bewaarder optreedt voor 
een vergunningplichtig risicovol beleggingsfonds. Een bewaarder die 
optreedt voor een risicoluw vergunningplichtig beleggingsfonds, mag 
volgens art. 4:44 Wft daarnaast optreden voor risicovolle vergunningplich-
tig beleggingsmaatschappijen en risicovolle beleggingsfondsen zonder 
vergunningplicht. De bescherming die het artikel beoogt te bieden ont-
13 Kamerstukken Π (1988/1989) 21 127, nr 3, ρ 9 en 17 (MvT), ten aanzien van art 5 lid 
2 Wtb, dat op het punt van de onafhankelijkheid inhoudelijk ongewijzigd is overge­
nomen in art 4 42 hd 1 Wft 
14 Kamerstukken II (2005/2006) 29 708, nr 19, ρ 529 (4e NvW) 
15 Vergelijk Van der Velden 2004, ρ 73-75 
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breekt dan ten ene male. Mij lijkt dat de bepaling beter omgekeerd kan 
worden geformuleerd. Voor de bescherming van het fondsvermogen gaat 
het erom dat de bewaarder zo min mogelijk andere verplichtingen zal 
krijgen en dat hij de verplichtingen die hij heeft kan voldoen uit zijn privé-
vermogen of een ander afgescheiden fondsvermogen. Art. 4:44 lid 2 Wft 
zou dan komen te luiden: 
"De activa van een beleggingsfonds worden bewaard door een bewaarder waarbij 
geen reëel nsico bestaat dat op het vermogen van het beleggingsfonds verhaal zal 
worden genomen voor voldoening van andere vorderingen dan als bedoeld in arti-
kel 4.45, eerste lid " 
Een tweede vraag is wat onder reëel risico moet worden verstaan. Verde-
digbaar zou zijn dat er geen reëel risico bestaat als het afgescheiden ver-
mogen van art. 4:45 Wft van kracht is. Dat artikel voorkomt immers dat 
anderen dan fondsschuldeisers en deelnemers verhaal nemen op het 
fondsvermogen. Toch is dat volgens de wetgever niet doorslaggevend 
voor de vraag of er een reëel risico bestaat. De toelichting bij de Wft geeft 
de volgende omschrijving van wat moet worden verstaan onder reëel 
risico. 
"Het eigen vermogen van de bewaarder zal doorgaans toereikend zijn voor de vol-
doening van de vordenngen die voortvloeien uit het beheer en de bewaring van een 
fonds en uit de rechten van deelneming Dit kan slechts anders zijn indien een rest-
schuld kan ontstaan doordat het beleggingsfonds belegt met geleend geld of belegt 
in derivaten anders dan ter afdekking van beleggingsrisico's In die gevallen bestaat 
een reële mogelijkheid dat het fondsvermogen en het eigen vermogen van de be-
waarder ontoereikend zijn, zodat de bewaarder in de problemen geraakt of zelfs in 
surseance geraakt of failleert Het is uit het oogpunt van bescherming van deelne-
mers in andere beleggingsinstellingen en ook uit prudentieel oogpunt met wenselijk 
dat een dergelijke bewaarder voor meerdere beleggingsfondsen optreedt Gelet 
daarop dienen beleggingsfondsen die vanwege hun beleggingsbeleid een reëel nsico 
lopen dat het fondsvermogen en het eigen vermogen van debewaarder ontoereikend 
zijn, een bewaarder te hebben die uitsluitend ten behoeve van dat beleggingsfonds 
bewaart "" 
Het criterium van beleggen met geleend geld of in derivaten anders dan 
ter afdekking van beleggingsrisico's wordt ook door de AFM gehanteerd. 
Tot voor kort werd op de aanvraagformulieren voor een vergunning uit-
drukkelijk hiernaar gevraagd, ter invulling van het criterium "reëel risi-
co"17. Op de huidige aanvraagformulieren is die vraag vervallen, in ver-
band met het feit dat het criterium "reëel risico" een open norm is. Dat 
16 Kamerstukken II (2005/2006) 29 708, nr 19, ρ 529 (4C NvW) 
17 Vergelijk o a Ferreira Marques en Kaya 2005, ρ 279 
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neemt niet weg, dat de AFM nog steeds kijkt naar de vraag of wordt be-
legd met vreemd vermogen of in ongedekte derivaten. Als beleggings-
fondsen op beperkte schaal tijdelijke leningen aangaan om inkoop van 
deelnemingsrechten te financieren creëert dat volgens de AFM overigens 
nog geen reëel risico18. 
De verplichting om een bewaarder slechts voor één beleggingsfonds te la-
ten optreden heeft belangrijke consequenties voor de praktijk19. Ten eerste 
dient in principe iedere bewaarder van een vergunningplichtige beleg-
gingsinstelling een eigen vermogen te hebben van € 112.500. Dit kan be-
zwaarlijk zijn voor organisaties die de bewaring van een groot aantal be-
leggingsfondsen verzorgen. Zij zouden de bewaarders telkens moeten 
voorzien van het vereiste eigen vermogen. De Nederlandsche Bank is heeft 
hiervoor echter beleid ontwikkeld, dat het mogelijk maakt om met een zo-
genaamde bewaarorganisatie te werken20. Kort gezegd komt dit beleid 
neer op het volgende. Een hoofdbewaarder dient het voorgeschreven ei-
gen vermogen te hebben, terwijl deze een garantie verstrekt aan de andere 
bewaarders uit de organisatie, voor zover de bewaring betrekking heeft op 
beleggingsfondsen die door dezelfde beheerder worden beheerd. Mede 
gezien het feit dat het voorgeschreven eigen vermogen per definitie te ge-
ring is om het hoofd te bieden aan echte calamiteiten bij het beleggings-
fonds, lijkt deze regeling alleszins redelijk21. Temeer nog omdat zij in de 
hand werkt dat vaker een aparte bewaarder zal worden ingezet per beleg-
gingsfonds. Dat is mijns inziens belangrijker voor de bescherming van de 
deelnemers, dan het minimum eigen vermogen van de bewaarder. 
Bewaarders die optreden voor verschillende fondsen, moeten de vermo-
gens van die fondsen bij aparte bewaarders onderbrengen als één beleg-
gingsfonds een beleggingsbeleid krijgt met een verhoogd risico. Dat is 
geen sine cure. Al naar gelang van het type beleggingen zal het bovendien 
zeer kostbaar zijn. Overdracht van fondsvermogens zal op praktische be-
zwaren stuiten door de vereiste leveringshandelingen, zoals notariële ak-
ten en mededelingen. Soms zal overdracht zelfs niet mogelijk zijn. Men 
denke aan fondsen die contracten hebben gesloten die niet kunnen over-
18 De AFM heeft zich althans in enkele praktijkgevallen op dit standpunt gesteld Voor 
zover mij bekend heeft de AFM hierover geen beleid gepubliceerd 
19 Kamerstukken Π (2002/2003) 28 998, nr 4, ρ 4. 
20 Dit beleid is recentelijk gepubliceerd op www.dnb nl/openboek/extem/id/nl/bi/40-
127925.htinl Klemann 2007, ρ 281-282, geeft aan dit aan DNB te hebben gesugge­
reerd 
21 Het voorgeschreven eigen vermogen van de bewaarder dient er vooral toe dat de 
bewaarder niet failleert warmeer hij normale (pnvé-) verplichtingen moet nakomen 
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gaan zonder instemming van de wederpartij (bijvoorbeeld geschreven op­
ties). 
Splitsing of afsplitsing lijken geschikte instrumenten om de vermogens 
van verschillende fondsen bij aparte bewaarders onder te brengen22. (Af­
splitsing heeft als voordeel dat geen afzonderlijke levering vereist is van 
de fondsgoederen. Een duidelijk nadeel is dat de (afgesplitste rechtsperso­
nen hoofdelijk aansprakelijk zijn voor de ten tijde van de (af)splitsing be­
staande verbintenissen. Art. 2:334t lid 3 BW beperkt de hoofdelijke aan­
sprakelijkheid voor deelbare verbintenissen tot de waarde van het vermo­
gen dat bij de splitsing wordt verkregen. Dit kan een mogelijkheid bieden 
om aan de hoofdelijkheid te ontkomen23. 
Verdedigbaar is dat een afgesplitste bewaarder een vermogen met een 
waarde van nul verkrijgt. De bewaarder van beleggingsfondsen is juri­
disch eigenaar van het fondsvermogen. De economische eigendom ligt bij 
de deelnemers. De bewaarder heeft verplichtingen aan de fondscrediteu­
ren en aan de deelnemers, ter grootte van de waarde van de goederen van 
het beleggingsfonds24. In geval van afsplitsing van een bewaarder verkrijgt 
de afgesplitste rechtspersoon de juridische eigendom van de fondsgoe­
deren, tezamen met de schulden aan de fondscrediteuren en de deel­
nemers (de passiefzijde van de economische eigendom). De waarde van 
deze activa minus de passiva is per saldo nul25. Dat betekent in termen van 
art. 2:334t lid 3 BW, dat de afgesplitste bewaarder een vermogen met een 
waarde van nul verkrijgt en derhalve niet hoofdelijk aansprakelijk is voor 
deelbare verbintenissen. 
Een uitspraak van de Ondernemingskamer met betrekking tot een afsplit­
sing van de Samenwerkende Elektriciteits-Productiebednjven ondersteunt 
deze stelling. De Ondernemingskamer oordeelde dat het afsplitsen van 
(slechts) juridische eigendom, de schuldeisers van de afsplitsende ven­
nootschap niet benadeelde. Dit is ook het geval met het vermogen van een 
22 Vergelijk Van der Velden 2004, ρ 74 
23 Dat neem met weg dat er hoofdelijke aansprakelijkheid kan bestaan uit andere 
hoofde, zoals art 2 334f Ud 2 sub d jo 334s BW 
24 Zolang althans de zaakschulden de waarde van de activa met overstijgen Vergelijk 
4 45 Wft 
25 Hierop is een uitzondering denkbaar indien de waarde van de economische eigen­
dom in het economisch verkeer lager is dan de waarde van de goederen waarop zij 
betrekking heeft Dat kan het geval zijn als het pnvé-vermogen van de bewaarder 
negatief is en het fondsvermogen niet daarvan is afgescheiden, zodat de pnve-credi-
teuren zich kunnen verhalen op het fondsvermogen 
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beleggingsfonds. Overigens is er op de motivering van het arrest het een 
en ander af te dingen. De Ondernemingskamer schrijft in r.o. 3.6: 
"Met betrekking tot de vermogensbestanddelen waarop zij zich ... zou kunnen ver-
halen brengt die afsplitsing als zodanig immers geen wijziging. Meer in het bijzonder 
geldt in dit verband dat haar verhaalsrechten ... door die afsplitsing geen wijziging 
ondergaan..."2* 
Ik betwijfel of dit juist is. De juridische eigendom biedt in beginsel gelijke-
lijk verhaal aan alle crediteuren, economisch eigenaar of niet27. Door de af-
splitsing vermindert het verhaalbare vermogen. Dat neemt echter niet weg 
dat de waarde van de afgesplitste juridische eigendom tezamen met de 
passiefzijde van de economische eigendom in beginsel gelijk is aan nul. 
Voor vergunningplichtige beleggingsfondsen ligt dit anders. Gezien 
art. 4:45 Wft hebben de crediteuren van het ene beleggingsfonds geen 
verhaal op het vermogen van het andere beleggingsfonds, ook als dezelfde 
bewaarder dat bewaart. Afsplitsing van de bewaarder met betrekking tot 
een beleggingsfonds doet het verhaalbare vermogen dan niet verminderen 
en benadeelt de crediteuren niet28. 
c. De bewaarder kan niet zonder de beheerder beschikken ? 
Art. 4:42 onder b Wft geeft een aanvullend voorschrift met betrekking tot 
de bewaring, dat goederenrechtelijk van aard is. Dit artikel verplicht de be-
heerder om maatregelen te treffen opdat de bewaarder slechts met mede-
werking van de beheerder over de vermogensbestanddelen van het beleg-
gingsfonds kan beschikken29. De beheerder moet er dus voor zorgen dat 
de bewaarder niet beschikkingsbevoegd is, tenzij met de hulp van de 
beheerder. De minister licht deze bepaling als volgt toe: 
"De beheerder bepaalt binnen de grenzen van de voorwaarden van het fonds het 
beleggingsbeleid en beslist over de aan- en verkoop van beleggingen. De bewaarder 
heeft als taak de activa te bewaren ten behoeve van de deelnemers en er op toe te 
zien dat de beheerder zijn handelingen in overeenstemming met de reglementen of 
de statuten van het beleggingsfonds verricht. Artikel 4:42, aanhef en onderdeel b. 
26 OK 18 november 1999, JOR 1999/254 m.nt. J.M.A. van Luyn (Den Norske Stats 
Oljeselskap/SEP). Vergelijk voor de eerste aanleg: Rb. Arnhem 1 juni 1999, /OR 
1999/173, m.nt. J.M.A. van Luyn. 
27 Vergelijk het Nebula-arrest van HR 3 november 2006, AAe 2007, p. 233-240 m.nt. R.D. 
Vriesendorp; ]OR 2007/76, m.nt. S.C.J.J.K. en S. Bartels (Van den Bos q.q./ Mulders 
en Welleman). 
28 Art. 4:45 Wft. 
29 Een bepaling van gelijke strekking bevat art. 12 Bijlage III bij A-2.7 van Book II van 
het Algemeen Reglement Euronext Amsterdam. 
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schrijft in dat verband voor dat de beschikkingsbevoegdheid over het vermogen van 
het fonds aan de beheerder en de bewaarder gezamenlijk moet toekomen Op die 
manier is gewaarborgd dat hetzij de bewaarder hetzij de beheerder niet afzonderlijk 
ten nadele van de deelnemers bijvoorbeeld activa kunnen verkopen "30 
De wet noch de toelichting maakt duidelijk op welke wijze deze gezamen­
lijke beschikkingsbevoegdheid kan worden bereikt31. Volgens ons burger­
lijk recht is de rechthebbende op een goed beschikkingsbevoegd over dat 
goed. Naast de rechthebbende kunnen onder omstandigheden anderen be­
schikkingsbevoegd zijn. Men denke aan degene die een goed executoriaal 
verkoopt en levert alsmede aan contractuele verlening van beschikkings­
bevoegdheid. Op het eerste gezicht lijkt een gedeelde beschikkingsbe­
voegdheid mogelijk te zijn door middel van een privatieve last. Art. 7:423 
BW biedt de mogelijkheid dat de lasthebber met uitsluiting van de lastge­
ver diens rechten kan uitoefenen. Deze uitsluiting werkt ook jegens der­
den. Een van de rechten van de lastgever is het recht om te beschikken 
over zijn goederen. Een privatieve last om een goed van de lastgever te 
vervreemden heeft ten gevolge, dat de lasthebber met uitsluiting van de 
lastgever bevoegd is om over het goed te beschikken32. De vraag is nu, of 
een last ook zo vormgegeven kan worden dat de lastgever slechts tezamen 
met de lasthebber bevoegd is te beschikken, met werking jegens derden. 
Hiervoor lijkt te pleiten dat wie het meerdere kan (de privatieve-lasthebber 
volledig bevoegd maken) ook het mindere kan (de bevoegdheid verdelen 
over zichzelf en de lasthebber). Het is echter de vraag of hier sprake is van 
"meer of minder". Een gedeelde beschikkingsbevoegdheid is niet zozeer 
"minder" dan een volledig afgestane beschikkingsbevoegdheid, maar iets 
"anders". Een dergelijke verdeling van de beschikkingsbevoegdheid valt 
ook niet onder de strekking van art. 7:423 BW. Dit artikel beoogt de last-
30 Kamerstukken II (2005/2006) 29 708, nr 19, ρ 528 (4e NvW) 
31 Op grond van de tekst (maar niet van de toelichting) van art 4 42 Wft zou kunnen 
worden verdedigd, dat dit geen gezamenlijke beschikkingsbevoegdheid beoogt, 
maar beschikkingsbevoegdheid waarvoor de medewerking van de beheerder vereist 
is Dit zou men kunnen vergelijken met de medewerking die vereist is bij meerder-
jangenbewind (art 1 338 en 380 BW) Overigens kunnen de beheerder en de bewaar­
der een dergelijke goederenrechtelijke inrichting van de beschikkingsmacht van de 
bewaarder evenmin zelf bewerkstelligen, nu een wettelijke grondslag vergelijkbaar 
met art 1 338 BW ontbreekt 
32 Vergelijk m het kader van beleggingsfondsen o a Snijders 1993, ρ 240-241 Dit niet-
kunnen-beschikken door de lastgever heeft andere gevolgen dan "normale beschik-
kingsonbevoegdheid" Ik noem er twee art 7 423 lid 1 BW geeft een specifieke der-
denbeschermmg die verder reikt dan die van art 3 86 en 88 BW De goede trouw van 
de derde is voldoende om te worden beschermd Bovendien blijft de privatieve last 
m bepaalde gevallen tijdens faillissement van de lastgever nog enige tijd van kracht 
Ondanks de beschikkingsonbevoegdheid die het faillissement met zich brengt voor 
de lastgever, blijft de lasthebber bevoegd om te beschikken over diens goederen 
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hebber zelfstandig te kunnen laten handelen met uitsluiting van de lastge­
ver. Die bedoeling wordt niet bereikt door een gedeelde beschikkingsbe­
voegdheid tussen de lastgever en lasthebber. Ik zou dan ook menen dat er 
geen sprake is van een privatieve last in de zin van art. 7:423 BW als de 
lasthebber tezamen met de lastgever moet handelen. 
Een gezamenlijke beschikkingsbevoegdheid bestaat wel bij gemeenschap: 
de deelgenoten zijn in beginsel gezamenlijk bevoegd om te beschikken 
over de gemeenschappelijke goederen33. De Wft had kunnen bepalen dat 
de beheerder en de bewaarder slechts gezamenlijk beschikkingsbevoegd 
zijn, maar dat doet ze niet34. Zij legt slechts de verplichting op aan de be­
heerder om deze gezamenlijke beschikkingsbevoegdheid te bewerkstelli­
gen. De beheerder kan dat alleen bereiken door mede-eigenaar te worden 
van het fondsvermogen, maar dat is met toegestaan35. De wet zadelt de be­
heerder aldus op met een onvervulbare opdracht36. 
De oplossing ligt erin om art. 4:42 Wft niet letterlijk te nemen37. De beheer­
der kan met de bewaarder overeenkomen, dat de bewaarder met zonder 
de beheerder zal beschikken. De bewaarder is dan wel beschikkingsbe­
voegd, maar hij is obligatoir gehouden om met alleen te beschikken. Ook 
de Raad van State interpreteert de bepaling aldus en wordt op dit punt 
niet weersproken door de minister38. Het had de wetgever gesierd als hij 
de opmerking van de Raad van State had meegenomen in de formulering 
van art. 4:42 Wft, temeer nu deze bepaling de laatste jaren toch al twee 
maal werd aangepast. 
Art. 116 BGfo verplicht beheerders van vergunningplichtige beleggings­
fondsen om in de overeenkomst van beheer en bewaring op te nemen dat 
de bewaarder niet zonder de beheerder kan beschikken. Dit voorschrift 
33 Art 3 170 lid 3 BW Blijkens art 5 91 BW kan in de akte van vestiging van erfpacht 
worden bepaald, dat de erfpacht niet zonder toestemming van de eigenaar kan wor­
den overgedragen Dit leidt niet tot beschikkingsonbevoegdheid, maar tot onover-
draagbaarheid Vergelijk § 4 1 d 
34 Grundmann-van de Krol 2007, ρ 190, suggereert dat art 4 42 Wft zelf bepaalt dat de 
beheerder niet zonder de bewaarder kan beschikken Indien dat het geval was, zou 
de bepaling goederenrechtehjke werking hebben Art 4 44 Wft en haar voorlopers 
in de Wtb doen dat echter met Zij verplichten de beheerder om ervoor te zorgen dat 
de bewaarder slechts samen met de beheerder kan beschikken 
35 Volgens art 4 42 onder a Wft verkrijgt de bewaarder immers de activa 
36 Vergelijk Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 323-325 
37 Vergelijk Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 128, Van der Velden 2004, ρ 76-77 
38 Kamerstukken Π (2002/2003) 28 998, A, onder g (Advies RvS) Vergelijk ook inzake de 
premiepensioeninstelling ρ 56 van de concept memone van toelichting bij art 106 
lid 1 sub b Wft in het consultatiedocument van Financien d d 15 mei 2008 
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wordt regelmatig letterlijk nageleefd, met als gevolg dat de fondsvoor-
waarden op dit punt niet juist zijn. Een dergelijke bepaling zal immers 
slechts obligatoire werking hebben. Zij perkt de goederenrechtelijke be­
schikkingsmacht niet in. Correcter is om in de voorwaarden van een beleg­
gingsfonds op te nemen dat de bewaarder niet zonder de beheerder zal be­
schikken, hetgeen ook niet ongebruikelijk is39. 
Op de beschikkingsbepaling, ook indien deze obligatoir wordt geformu­
leerd, valt meer aan te merken. Wat beoogt de wetgever te bereiken met 
een gezamenlijke beschikkingsverplichting van de beheerder en de be­
waarder? De parlementaire toelichting plaatst deze bepaling in het kader 
van het afgescheiden vermogen en de verschillende taken van de beheer­
der en de bewaarde en geeft dan het volgende doel aan. 
"Artikel 4 42, aanhef en onderdeel b, schnjf t in dat verband voor dat de beschikkings­
bevoegdheid over het vermogen van het fonds aan de beheerder en de bewaarder 
gezamenlijk moet toekomen Op die manier is gewaarborgd dat hetzij de bewaarder 
hetzij de beheerder met afzonderlijk ten nadele van de deelnemers bijvoorbeeld 
activa kunnen verkopen "40 
In dit verband is ook de volgende toelichting bij de voorganger van deze 
bepaling van belang: 
"De auteur van het tijdschriftartikel lijkt te zoeken naar een directe goederenrechtelij­
ke werking van het onderhavige voorschrift en komt vervolgens tot de conclusie dat 
er geen sprake is van een goederenrechtelijke werking Om die reden "kan" zowel 
een beheerder als een bewaarder m civielrechtelijke zin onafhankelijk van de ander 
rechtshandelingen verrichten met betrekking tot de vermogensbestanddelen van de 
beleggingsinstelling Zij mogen dat ingevolge artikel 5, tweede lid, van het wets­
voorstel evenwel met, de beheerder moet bij vergunningverlening immers aantonen 
dat de beschikkingsbevoegdheid alleen gezamenlijk kan worden uitgeoefend Ook 
na vergunningverlening geldt deze eis op grond van artikel 12, negende lid, van het 
wetsvoorstel 
In het normatieve kader van dit wetsvoorstel en het toezicht daarop mogen de be­
heerder en de bewaarder derhalve alleen gezamenlijk ten behoeve van het beheer en 
de bewaring verplichtingen aangaan met betrekking tot het beleggingsfonds '"" 
39 Dit is overigens strijdig met de letter van art 116 BGfo, dat voorschrijft om in de 
overeenkomst van beheer en bewaring op te nemen dat de beheerder ervoor zorgt 
dat de bewaarder niet zonder hem kan beschikken Gezien het voorgaande is deze 
bepaling niet juist geformuleerd 
40 Kamerstukken U (2005/2006) 29 708, nr 19, ρ 528 (4e NvW), vergelijkbaar in Kamer­
stukken Il (2002/2003) 28 998, nr 3, p. 6 (MvT). 
41 Kamerstukken I (2004/2005) 28 998, E, ρ 4 (Nadere MvA), het tijdschriftartikel waar­
aan de minister refereert is Van der Velden 2004, ρ 72-79 
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De wetgever meent met andere woorden dat de gezamenlijke beschik-
kingsbevoegdheid van de beheerder en de bewaarder waarborgt dat zij 
niet zelfstandig activa van het beleggingsfonds kunnen verkopen. Dat lijkt 
mij niet juist. De verplichting om gezamenlijk te beschikken doet er niet 
aan af dat de beheerder zelfstandig transacties kan en mag aangaan voor 
het beleggingsfonds, bijvoorbeeld door aandelen te kopen of verkopen. 
Het aangaan van transacties is immers de kern van zijn beheerstaak. Door 
de beschikkingsbepaling kunnen of mogen de beheerder en de bewaarder 
niet zelfstandig aan de leveringsverplichtingen uit transacties voldoen42. 
De wederpartij heeft echter wel een recht op betaling of levering, dat hij 
te gelde kan maken op het fondsvermogen. De beheerder heeft immers de 
bewaarder inzake het beleggingsfonds rechtsgeldig verbonden43. Wat is 
dan de functie van de bepaling dat de beheerder of de bewaarder niet al-
leen mag of kan beschikken, indien de beheerder wel rechtsgeldig de ver-
plichting tot de beschikkingshandeling kan doen ontstaan en de wederpar-
tij verhaal heeft op het fondsvermogen? Als de wetgever fondsen wil be-
hoeden voor onjuist handelen van een beheerder of bewaarder, ligt het te 
beschermen belang veeleer in het rechtsgeldig aangaan van verplichtingen 
dan in het beschikken over goederen van het beleggingsfonds. 
In de praktijk pleegt de gezamenlijke beschikkingsverplichting te worden 
vormgegeven door een volmacht van de bewaarder aan de beheerder. 
Veel fondsen zouden niet kunnen functioneren zonder zo'n volmacht44. Be-
heerders van fondsen die zeer frequent handelen, bijvoorbeeld in effecten 
en derivaten, kunnen niet tegen de wederpartij zeggen: "de levering laat 
even op zich wachten, omdat de bewaarder morgen zijn handtekening 
moet zetten." Door het verlenen van een volmacht wordt de gezamenlijke 
beschikking een wassen neus. De facto functioneert de beheerder dan 
namelijk autonoom. De toezichthouder laat dergelijke volmachten van de 
bewaarder aan de beheerder toe op voorwaarde dat de beheerder trans-
acties terugdraait, indien de bewaarder ze achteraf afkeurt wegens veron-
achtzaming van het doel van het beleggingsfonds45. Voorafgaand aan de 
42 Men kan zich in dit kader afvragen wat de civielrechtelijke gevolgen zijn, indien de 
bewaarder en beheerder niet gezamenlijk beschikken. De beheerder of de bewaarder 
die alleen beschikt handelt in strijd met de wet (art. 4:42 Wft). Is zijn beschikkings-
handeling dan nietig of vernietigbaar ingevolge art. 3:40 BW? Gezien art. 1:23 Wft zal 
dat niet het geval zijn. 
43 Ik ga er in dit voorbeeld van uit dat er een toereikende volmacht of schijn van vol-
machtverlening bestond om de betreffende (beheer)transactie te verrichten. 
44 Vergelijk Perrick 1996, p. 36. 
45 Aanvankelijk vond DNB een volmacht uit den boze, maar in de loop der jaren is zijn 
standpunt kennelijk gewijzigd. Vergelijk Wtb-actueel nr. 1 (september 1993), p. 5 en 
Wtb-actueel nr. 9 (juni 2001) p. 3. Wtb-actueel was het informatie-bulletin van DNB 
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hierboven geciteerde passage lijkt de minister eveneens te betogen dat de 
beschikkingsbepaling in wezen de controle van de bewaarder op de be-
heerder behelst. Hij schrijft: 
"Daarnaast mogen de beheerder en de bewaarder alleen gezamenlijk ten behoeve 
van het beheer en de bewaring verplichtingen aangaan met betrekking tot het be-
leggingsfonds. Die extra waarborg wordt verder uitgewerkt in het Besluit toezicht 
beleggingsinstellingen 2005 in de verplichting van de bewaarder te bezien of de door 
de beheerder voorgestelde rechtshandelingen ten aanzien van de activa passen bin-
nen het prospectus en de overige voorwaarden van de beleggingsinstelling."4* 
Volgens de minister is de gezamenlijke beschikkingsbevoegdheid uitge-
werkt bij AMvB in die zin, dat de bewaarder de beheerder moet controle-
ren. Blijkens art. 116 BGf o moet de bewaarder zich in de overeenkomst van 
beheer en bewaring verplichten om zo te bewaren dat hij slechts samen 
met de beheerder kan beschikken en om activa slechts af te geven als de 
beheerder dit vraagt in verband met een regelmatige uitoefening van zijn 
functie47. Hiermee komen de eigenlijke bedoelingen van de beschikkings-
bepaling bloot te liggen. Het gaat erom dat de beheerder niet mag han-
delen buiten de doelstellingen van het beleggingsfonds en dat de bewaar-
der hierop toeziet en zo nodig de beheerder terugfluit. De wetgever heeft 
dat echter niet uitdrukkelijk bepaald, maar heeft in plaats daarvan de 
beschikkingsbepaling opgenomen in art. 4:42 Wft. Deze bepaling legt, al-
thans volgens de letter, een goederenrechtelijke verplichting op aan de be-
heerder, die hij niet kan vervullen. Zij is bovendien maar beperkt geschikt 
voor haar doel. 
5.3 Goederenrechtelij k getinte bepalingen in de Wft: 
afgescheiden vermogen 
a. Afgescheiden vermogen onder de vroegere Wtb 
Tot september 2005 verplichtte de Wtb om een beleggingsfonds zodanig 
in te richten, dat de activa van het fonds worden afgescheiden van het ver-
mogen van de bewaarder, de beheerder en elke andere natuurlijke persoon 
met betrekking tot de Wtb. Perrick 1996, p. 36, stelt terecht vraagtekens bij het 
voorschrift dat de beheerder transacties moet terugdraaien. Het terugdraaien zal 
veelal niet mogelijk zijn, onder andere gezien het beperkte eigen vermogen van de 
beheerder en de grootte van de transacties die kunnen plaatsvinden. 
46 Kamerstukken I (2004/2005) 28 998, E, p. 3 (Nadere MvA). 
47 Art. 9 Btb 2005 en art. 116 sub b en c BGfo; art. 9 Bijlage III bij A-2.7 van Book II van 
het Algemeen Reglement Euronext Amsterdam. 
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of rechtspersoon48. Uit angst voor misbruik koos de wetgever ervoor om 
niet een afgescheiden vermogen te creëren door middel van een bepaling 
in de Wtb. De minister merkte in dit kader op: 
"Ter aanvulling daarop wordt erop gewezen dat in de definitie van beleggingsfonds 
niet als element is opgenomen dat het een juridisch afgescheiden vermogen is. Dit 
is niet in de definitie opgenomen om te voorkomen dat door middel van een kunst-
greep de wet omzeild kan worden; men zou immers een niet-afgescheiden fonds 
kunnen vormen en stellen dat de Wtb per definitie niet daarop van toepassing kan 
zijn."49 
De wet en de memorie van toelichting besteedden verder geen aandacht 
aan de vraag wat de afscheiding inhield en op welke wijze zij tot stand 
moest worden gebracht. Het argument van de minister, dat het opnemen 
van een afgescheiden vermogen in de definitie van een beleggingsfonds 
tot misbruik zou kunnen leiden, is op zich begrijpelijk. Er was ook een an-
dere oplossing mogelijk, namelijk door in een ander artikel te bepalen dat 
het vermogen van een beleggingsfonds van rechtswege is afgescheiden. 
Het afgescheiden vermogen is dan geen element van de definitie, maar een 
rechtsgevolg van het kwalificeren als beleggingsfonds. De wetgever heeft 
daar niet voor gekozen en heeft het aan de wetenschap en de praktijk 
overgelaten om uit te werken hoe de afscheiding dient te worden verstaan 
en hoe zij kan worden gecreëerd. 
Dit heeft tot menig hoofdbreken geleid. Niemand kon een zekere structuur 
bedenken waarin een goederenrechtelijke afscheiding van het vermogen 
tot stand wordt gebracht, behalve in geval van een personenvennoot-
schap50. Het is echter niet de bedoeling dat alle beleggingsfondsen de vorm 
van een personenvennootschap moeten hebben. Een aantal schrijvers heeft 
verdedigd dat een goederenrechtelijke afscheiding bij beleggingsfondsen 
kan worden bewerkstelligd door middel van een kwaliteitsrekening51. 
Zoals de kwaliteitsrekening in de wetgeving en rechtspraak wordt vorm-
gegeven brengt zij echter geen vermogensscheiding met zich, aangezien 
de belanghebbenden (de deelnemers) rechthebbenden zijn en het vermo-
gen op de kwaliteitsrekening niet van hun eigen vermogen is afgeschei-
den. Bovendien is het sinds het ProCall-arrest zeer twijfelachtig of bewaar-
ders een kwaliteitsrekening kunnen aanhouden52. 
48 Art. 5 lid 2 Wtb (1990-2005). 
49 Kamerstukken II (1988/1989) 21 127, nr. 3, p. 14 (MvT). 
50 Uniken Venema en Eisma 1990, p. 135-139, 't Hart 1996, p. 307-309; Perrick 1996, p. 
42-44; Steneker 2005, p. 107. 
51 O.a. Klompé & Weststrate 1996, p. 84; Faber 1996, p. 204-211. 
52 Vergelijk § 4.2.d; Grundmann-van de Krol 2003, p. 452; Steneker 2005, p. 108. 
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De praktijk, gefiatteerd door de toezichthouder, vermeed deze vragen in 
de regel door te kiezen voor een bewaarder met een beperkt faillissements-
risico, bijvoorbeeld een speciaal voor dit beleggingsfonds opgerichte stich-
ting53. Indien de bewaarder een beperkt faillissementsrisico had en hij de 
vermogensbestanddelen van het beleggingsfonds administratief geschei-
den hield van zijn eigen vermogen en dat van eventuele andere beleg-
gingsfondsen, was naar mening van de toezichthouder genoegzaam vol-
daan aan de vereiste vermogensscheiding. 
Met de wijziging van de Wtb in 2005 voerde de wetgever alsnog een 
voorziening in voor de afscheiding van het vermogen van beleggingsfond-
sen. In 2007 kwam zij terecht in art. 4:45 Wft. 
b. Art. 4:45 Wfl: afgescheiden vermogen ? 
De Wft onderscheidt bij de bewaarder twee verschillende vermogens: 
enerzijds het eigen vermogen van de bewaarder en anderzijds het vermo-
gen van het beleggingsfonds54. Vervolgens bepaalt art. 4:45 Wft dat het 
fondsvermogen slechts dient tot voldoening van vorderingen die voort-
vloeien uit schulden die verband houden met het beheer en het bewaren 
van het fonds (de fondsschuldeisers) en uit rechten van deelneming55. In-
dien het vermogen van een beleggingsfonds bij vereffening ontoereikend 
is, dient het fondsvermogen eerst tot voldoening van de fondscrediteuren 
en dan van de deelnemers. Staat vast dat hun vorderingen zullen kunnen 
worden voldaan en dat dergelijke vorderingen in de toekomst niet meer 
zullen ontstaan, dan zijn andere vorderingen verhaalbaar op het vermogen 
van een beleggingsfonds. Als het fondsvermogen niet volstaat om de vor-
deringen van de fondscrediteuren en de deelnemers te voldoen, dient het 
vermogen van de bewaarder in beginsel eerst ter voldoening van de f onds-
53 Vergelijk Uniken Venema en Eisma 1990, p. 126-128; Klompé 1992, p. 34-35; Perrick 
1993, 120; Klompé & Weststrate 1996, p. 82 en 84. 
54 Vergelijk in het bijzonder art. 4:44 lid 2 Wft: "De activa van een beleggingsfonds wor-
den bewaard door een bewaarder die uitsluitend ten behoeve van het beleggings-
fonds bewaart, indien op grond van het beleggingsbeleid van het desbetreffende be-
leggingsfonds een reèel risico bestaat dat het vermogen van het beleggingsfonds ontoe-
reikend zal zijn voor voldoening van vorderingen bedoeld in artikel 4:45, eerste lid, 
en het eigen vermogen van de bewaarder ontoereikend zal zijn voor voldoening van der-
gelijke vorderingen." (cursivering JV). 
55 Er zou discussie kunnen ontstaan over de vraag welke vorderingen wel en niet be-
trekking hebben op "schulden die verband houden met het beheer en het bewaren 
van het fonds (de fondsschuldeisers)". Mij lijkt dat gezocht. Het is duidelijk dat de 
wetgever het oog heeft op verplichtingen inzake het beleggingsfonds. Dit is verge-
lijkbaar met zaakschulden van een personenvennootschap. 
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crediteuren en de deelnemers en pas daarna van de andere schuldeisers 
van de bewaarder. Met de term "dienen tot voldoening" doelt de wetgever 
erop, dat vorderingen slechts m zoverre op het fondsvermogen kunnen 
worden verhaald. Het was vanuit een civielrechtelijk oogpunt juister ge-
weest als dat met zoveel woorden in art. 4:45 Wft was verwoord. 
Art. 4:45 Wft is nagenoeg identiek aan art. 16a Wtb, dat in 2005 werd inge-
voerd. Blijkens de toelichting is geen inhoudelijk verschil met het oor-
spronkelijke artikel beoogd56. De Raad van State duidde het vermogen van 
het beleggingsfonds in verband met art. 16a Wtb als een afgescheiden 
vermogen57. De minister beaamde de kwalificatie als afgescheiden vermo-
gen in zijn nader rapport58. In de memorie van toelichting onderstreepte 
de minister dit nogmaals als volgt: 
"In artikel 16a wordt zeker gesteld dat het (afgescheiden) vermogen van het beleg-
gingsfonds uitsluitend dient tot voldoening van de vorderingen die voortvloeien uit 
schulden die door de bewaarder ten laste van het beleggingsfonds zijn aangegaan 
en die voortvloeien uit rechten van deelneming van de deelnemers "5' 
Een jaar later lijkt de minister echter het tegenovergestelde te beweren bij 
de behandeling van art. 16a Wtb in de Eerste Kamer. Ik citeer: 
"De rangregeling van artikel 16a brengt geen juridische vermogensscheiding tot 
stand tussen de door één bewaarder bewaarde vermogens van twee of meer beleg-
gingsfondsen noch tussen de door de bewaarder verkregen vermogens van beleg-
gingsfondsen en het vermogen van de bewaarder zelf De regeling leidt er wel toe 
dat vordenngen van schuldeisers uitsluitend kunnen worden verhaald op het door 
de bewaarder verkregen vermogen van een beleggingsfonds voor zover die vorde-
nngen verband houden met het beheer en de bewaring van de rechten van deelne-
ming m dat fonds ( ) schuldeisers van beleggingsfonds A kunnen zich alleen ver-
halen op het vermogen van beleggingsfonds Β als de beleggers van dat fonds hun 
belegging volledig ten gelde hebben gemaakt en er geen andere vorderingen meer 
zijn Het fondsvermogen van beleggingsfonds Β is immers bedoeld voor de beleggers 
van dat fonds Vanuit het oogpunt van het belang van de beleggers biedt de regeling 
van artikel 16a daarmee op zichzelf afdoende bescherming ( ) 
Een volledige juridische scheiding van vermogens kan vervolgens worden bereikt 
door de regel dat een bewaarder uitsluitend van één beleggmgsfonds het vermogen 
56 Aldus letterlijk Kamerstukken II (2005/2006) 29 708, nr 19, ρ 529 (4e NvW), eerste 
alinea 
57 Kamerstukken Π (2002/2003) 28 998, Α, ρ 3 onder k (Advies RvS) "Ook in het voorge­
stelde artikel 16a dient «vermogen van het beleggingsfonds» te worden geduid als 
het afgescheiden vermogen " 
58 Kamerstukken II (2002/2003) 28 998, Α, ρ 5 onder k (Nader Rapport) "Ook m artikel 
16a wordt m de toelichting verduidelijkt dat het vermogen van het beleggingsfonds 
het afgescheiden vermogen betreft " 
59 Kamerstukken II (2003/2004) 28 998, nr 3, ρ 23 (MvT) 
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verkrijgt. In het oorspronkelijk ingediende wetsvoorstel was daarom het vereiste van 
één bewaarder per fonds opgenomen om een juridisch sluitende regeling voor het 
afgescheiden vermogen te creëren."60 
Wat bedoelt de minister? In de Tweede Kamer zegt hij met de Raad van 
State dat de voorloper van art. 4:45 Wft een afgescheiden vermogen 
creëert. In de Eerste Kamer betoogt hij daarentegen dat het artikel geen 
juridische vermogensscheiding tot stand brengt, omdat een sluitende rege-
ling voor het afgescheiden vermogen slechts kan worden bereikt door met 
verschillende bewaarders te werken61. Wat moeten we nu geloven? De toe-
lichting aan de Tweede Kamer (afgescheiden vermogen) of die aan de Eer-
ste Kamer (geen afgescheiden vermogen)? 
Ik denk dat het antwoord kan worden gevonden in het vervolg van de toe-
lichting aan de Eerste Kamer. Daarin beschrijft de minister de kenmerken 
van het artikel: de schuldeisers van fonds A kunnen zich niet verhalen op 
het vermogen van fonds B, terwijl beide vermogens toebehoren aan dezelf-
de bewaarder. Dat is slechts anders indien alle schuldeisers en deelnemers 
van fonds Β geheel zijn voldaan en geen andere vorderingen van hen meer 
kunnen opkomen. Zijn dit niet juist kenmerken van een juridisch afge­
scheiden vermogen62? Waar de minister dus aan de Eerste Kamer schrijft 
dat het beleggingsfonds geen afgescheiden vermogen kent, ontkracht hij 
dit onmiddellijk door te beschrijven dat het beleggingsfonds de kenmer­
ken heeft van een afgescheiden vermogen. Naar mijn indruk ligt de wortel 
van de tegenstrijdigheden in de uitleg van het begrip "afgescheiden ver­
mogen". De minister schrijft aan de Eerste Kamer dat een sluitende rege­
ling voor het afgescheiden vermogen slechts kan worden gecreëerd door 
de vermogens onder te brengen bij aparte bewaarders. Volgens de heer-
sende leer in de literatuur kom je dan echter niet toe aan het begrip afge-
scheiden vermogen. Dat begrip betreft de scheiding tussen meerdere 
vermogens die toebehoren aan één (rechts)persoon of, in geval van een 
personenvennootschap, een groep vennoten63. 
60 Kamerstukken I (2004/2005) 28 998, C, p. 2-3 (MvA). 
61 Het is de vraag of nog over een afgescheiden vermogen kan worden gesproken, in-
dien de scheiding totstandkomt door de vermogens onder te brengen bij verschil-
lende personen. 
62 Vergelijk Steneker 2005, p. 112 e.V.; Struycken 2007, p. 540 e.v. Struycken noemt: 
meerdere vermogens behoren toe aan één rechtssubject, er is slechts verhaal mogelijk 
door schuldeisers wier vordering is ontstaan in verband met een goed uit het afge-
scheiden vermogen en het gaat om een doelvermogen. 
63 Vergelijk Faber 1996, p. 197-198; Steneker 2005, p. 15-16 en 114; Asser-Mijnssen-De 
Haan 3-1, nr. 480-481; Struycken 2007, p. 540. 
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Het merendeel van de schrijvers ziet art. 4:45 Wft als een regeling van af-
gescheiden vermogen64. Struycken betoogt daarentegen dat dit artikel geen 
afgescheiden vermogen creëert, omdat het derde lid impliceert dat verhaal 
op het fondsvermogen door derden m theorie wel mogelijk is. Volgens lid 
3 zijn namelijk onder omstandigheden vorderingen van derden verhaal-
baar op het fondsvermogen. Daarmee zou het fondsvermogen niet geheel 
zijn afgescheiden van vorderingen van derden. Om in de dogmatische 
analyse toch een afgescheiden vermogen aan te nemen zouden de feitelijke 
verhaalsmogelijkheden doorslaggevend zijn. Struycken lijkt daarvan geen 
voorstander te zijn, omdat dit een glijdende schaal van vermogensafschei-
ding zou meebrengen65. Nadere beschouwing van lid 3 brengt mij echter 
tot een andere gevolgtrekking. Art. 4:45 lid 3 bepaalt: 
"In afwijking van het eerste lid zijn andere vorderingen verhaalbaar op het vermogen 
van een beleggingsfonds indien vaststaat dat de in het eerste lid bedoelde vor-
deringen zullen kunnen worden voldaan en dat in de toekomst dergelijke vordering-
en niet meer zullen ontstaan." 
De zinsnede dat de vorderingen van de fondscrediteuren en de deelne-
mers "zullen kunnen worden voldaan" lijkt te betekenen dat derden ver-
haal kunnen nemen ook voordat het beleggingsfonds is geliquideerd. Zul-
len kunnen worden voldaan impliceert immers dat die vorderingen nog 
niet zijn voldaan. In zijn memorie van antwoord aan de Eerste Kamer 
schrijft de minister echter dat derden slechts verhaal kunnen nemen als de 
vorderingen van fondscrediteuren en deelnemers zijn voldaan66. Dat lijkt 
aanmerkelijk beperkter. Toch heeft de minister het bij het rechte eind. 
Wanneer zal immers vaststaan dat de fondscrediteuren en de deelnemers 
hun vorderingen volledig zullen kunnen verhalen op het fondsvermogen? 
Wanneer zullen dergelijke vorderingen bovendien niet meer ontstaan, zo-
als het slot van het derde lid eist? 
Dat is alleen het geval indien geen investerings- of hquideringstransacties 
meer worden aangegaan, de schuldeisers zijn voldaan en het vermogen is 
uitgekeerd aan de deelnemers67. Tot dat moment staat volgens mij niet 
64 Vergelijk Van der Velden 2004, ρ 74-75, Aertsen 2004, p i l i , noot 22, Klemann 2004, 
ρ 112, Steneker 2005, ρ 7-8 en 108-109, Groffen 2005 (Β), ρ 365 en Klemann 2006, ρ 
539 
65 Struycken 2007, ρ 542 Vergelijk ook Grundmann-van de Krol 2007, ρ 187-190 
66 Kamerstukken I (2004/2005) 28 998, C, ρ 3 (MvA) "schuldeisers van beleggingsfonds 
A kunnen zich alleen verhalen op het vermogen van beleggingsfonds Β als de beleg­
gers van dat fonds hun belegging volledig ten gelde hebben gemaakt en er geen 
andere vordenngen meer zijn " 
67 Vergelijk Grundmann-van de Krol 2005 (Β), ρ 487 
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vast dat de vorderingen zullen worden voldaan, omdat er altijd iets tussen 
kan komen, zoals het faillissement van de bank waar de gelden worden 
aangehouden. Dat betekent dat derden alleen een vordering kunnen ver-
halen op het fondsvermogen, wanneer de fondscrediteuren en de deelne-
mers geheel zijn voldaan. Het fondsvermogen is met andere woorden af-
gescheiden van het overige vermogen van de bewaarder zolang de fonds-
crediteuren en de deelnemers niet geheel zijn voldaan. Daarna zou afschei-
ding niet meer zinnig zijn omdat de bewaarder als het ware met "dood 
vermogen" zou blijven zitten: het is afgescheiden van zijn overige ver-
mogen terwijl niemand er nog verhaal op heeft. 
De bepaling van lid 3 zal bovendien zelden tot verhaalsmogelijkheden van 
derden kunnen leiden, ook na liquidatie van het fondsvermogen. De reden 
daarvan is het karakter van de deelnemingsrechten. De bewaarder is eige-
naar van het fondsvermogen voor rekening en risico van de deelnemers68. 
De deelnemers zijn economisch eigenaren van het fondsvermogen en heb-
ben bij liquidatie een recht op uitkering van het saldo van het ingelegde 
vermogen, vermeerderd met de baten en verminderd met de lasten. Wat 
overblijft na voldoening van de fondsschuldeisers komt op grond van deze 
verhouding geheel toe aan de deelnemers. Het is daarom moeilijk voor te 
stellen hoe in het fondsvermogen nog goederen achter zouden blijven, 
nadat de fondsschuldeisers en de deelnemers zijn voldaan69. De parlemen-
taire geschiedenis geeft daarvan geen voorbeelden en in de literatuur 
zoekt men ook tevergeefs daarnaar. 
Gezien het voorgaande meen ik dat art. 4:45 Wft een echt afgescheiden 
vermogen creëert. Voor de afscheiding zijn niet de feitelijke verhaalsmoge-
lijkheden doorslaggevend, zoals Struycken betoogt. Art. 4:45 Wft, inclusief 
lid 3, beperkt zelf de verhaalsmogelijkheden zodanig dat derden geen ver-
haal hebben op het fondsvermogen zolang er vorderingen van fonds-
schuldeisers en deelnemers bestaan of kunnen ontstaan. Niet de feitelijke, 
maar de juridische verhaalsmogelijkheden geven de doorslag voor dit af-
gescheiden vermogen. 
68 De bewaarder is immers eigenaar ten titel van beheer, Kamerstukken II (2005/2006) 
29 708, nr. 19, p. 528 (4' NvW). 
69 Vergelijk Grundmann-van de Krol 2005 (B), p. 487. 
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c. Art. 4:45 Wft: de bewaarder is met zijn privé-vermogen 
subsidiair aansprakelijk 
Art. 4:45 lid 4 bepaalt op de volgende wijze dat de bewaarder ook met zijn 
privé-vermogen (verhaals)aansprakelijk is voor de schulden inzake het be-
leggingsfonds: 
"Indien de in het eerste lid bedoelde vorderingen niet volledig uit het vermogen van 
het beleggingsfonds kunnen worden voldaan, dient het vermogen van de bewaarder 
eerst ter voldoening van de vorderingen in de volgorde van het eerste lid en ver-
volgens van de overige vorderingen, behoudens de door de wet erkende andere 
redenen van voorrang." 
Dit artikellid kan op twee manieren worden geïnterpreteerd. De eerste in-
terpretatie is dat de bewaarder in privé subsidiair aansprakelijk is. Hij is 
slechts met zijn privé-vermogen aansprakelijk voor zover de schulden van 
het beleggingsfonds niet geheel uit het fondsvermogen kunnen worden 
voldaan. De bijzin "indien ... voldaan" geeft in deze interpretatie een con-
ditie voor de aansprakelijkheid in privé. 
Volgens de tweede interpretatie is de bewaarder in privé altijd aansprake-
lijk voor de schulden van het beleggingsfonds en hebben de fondsschuld-
eisers en deelnemers voorrang bij het verhaal op zijn privé-vermogen, in-
dien het fondsvermogen ontoereikend is. De bijzin "indien ... voldaan" 
geeft in deze interpretatie slechts een conditie voor de voorrang van de 
fondsschuldeisers en de deelnemers. 
In de parlementaire geschiedenis wordt hierover opgemerkt, dat indien 
het fondsvermogen niet toereikend is voor de zaaksvorderingen, het ver-
mogen van de bewaarder kan worden aangesproken70. Hieruit leid ik af 
dat de eerste interpretatie moet worden gevolgd en de bewaarder met zijn 
privé-vermogen subsidiair aansprakelijk is voor de schulden van het be-
leggingsfonds. 
d. Art. 4:45 Wfl: de bewaarder heeft meerdere hoedanigheden 
Art. 4:45 Wft onderscheidt deelnemers en fondscrediteuren van andere 
crediteuren. Uitsluitend deelnemers en fondscrediteuren kunnen zich ver-
halen op het fondsvermogen. Zij kunnen zich bovendien met voorrang 
70 Kamerstukken 11 (2005/2006) 29 708, nr. 19, p. 529 (4e NvW): "Voorts bepaalt arti-
kel4:45, vierde lid, dat indien het fondsvermogen niet toereikend is voor deze vorde-
ringen, het vermogen van de bewaarder kan worden aangesproken." 
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verhalen op het privé-vermogen van de bewaarder, indien het fondsver-
mogen ontoereikend is. Andere crediteuren kunnen zich slechts verhalen 
op het privé-vermogen van de bewaarder71. In goederenrechtelijk opzicht 
betekent dit dat de bewaarder in verschillende hoedanigheden subject van 
rechten en verplichtingen kan zijn: in privé en als bewaarder van het 
fonds. Vanuit een verbintenisrechtehjke optiek betekent dit dat de bewaar-
der in deze hoedanigheden rechtshandelingen kan aangaan72. 
Het is de vraag hoe de bewaarder een goed van het fondsvermogen naar 
privé kan brengen of van het ene beleggingsfonds naar het andere. Dit 
speelt bijvoorbeeld bij betaling van de bewaarvergoeding of wanneer de 
beheerder een goed verkoopt van het ene fonds aan het andere, terwijl de 
bewaarder voor beide beleggingsfondsen optreedt. Hoe kan dit goed van 
het ene in het andere vermogen terechtkomen? Een vergelijkbare situatie 
doet zich voor als dezelfde personen twee aparte openbare vennootschap-
pen met elkaar aangaan en de ene vennootschap een goed aan de andere 
vervreemdt73. 
Laten wij het voorbeeld van de bewaarvergoeding nader bekijken. De be-
taling van de bewaarvergoeding brengt een verschuiving met zich van het 
ene (afgescheiden) vermogen van het fonds naar het andere (privé) vermo-
gen van de bewaarder. De betaling is derhalve niet alleen van invloed op 
de schuldverhouding tussen de bewaarder en de deelnemers, maar ook op 
de verhaalspositie van derden. De fondscrediteuren gaan er qua verhaal 
op achteruit. Vaak zal de betaling geschieden door overboeking van een 
geldbedrag. Er is dan geen sprake van overdracht, maar van een opdracht 
aan de bank om de rekening van de bewaarder inzake het fonds te debite-
ren en de rekening van de bewaarder privé met hetzelfde bedrag te credi-
teren. Het is echter ook mogelijk dat de betaling geschiedt doordat de 
bewaarder bepaalde goederen niet langer ten titel van beheer gaat houden, 
maar voor zichzelf. Dit heeft niet alleen ten gevolge dat de bewaarder het 
betaalde niet meer voor de deelnemers houdt, maar ook dat hij het ont-
trekt aan het exclusieve verhaal van de fondscrediteuren. De betaalde goe-
71 Afgezien van de situatie waann alle verplichtingen aan fondscrediteuren en deelne-
mers zijn voldaan en in de toekomst met meer zullen ontstaan Vergelijk de vonge 
paragraaf 
72 Onder andere uit deze omstandigheden die zich ook voordoen bij personenvennoot-
schappen, leidt Blanco Fernandez 1995, ρ 238-241, rechtssubjectiviteit van perso­
nenvennootschappen af In dit kader vergelijke men ook Schoordijk 1983, ρ 18-47 
73 Men denke ook aan het geval waann vennoten m pnvé een goed gemeenschappelijk 
bezitten en dit goed inbrengen in hun vennootschap Inbreng geschiedt door over-
dracht Vergelijk o a Asser-Maeijer 5-V, nr 152 
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deren gaan daardoor van het fondsvermogen over in het privé-vermogen 
van de bewaarder. 
De vraag is of de verschuiving van het ene vermogen naar het andere een 
overdracht vereist. Men zou hiertegen kunnen aanvoeren dat dezelfde 
rechtspersoon rechthebbende blijft. Volgens de letter van art. 4:45 Wft wij-
zigt slechts de verhaalspositie van de crediteuren: wanneer de bewaarder 
goederen van het fondsvermogen naar privé haalt, verliezen de fondscre-
diteuren en deelnemers hun exclusieve verhaalsrecht op die goederen. In-
dien het afgescheiden vermogen inderdaad niets anders is dan een ver-
haalsregeling, dan is voor zo'n transactie vereist dat de relevante crediteu-
ren hun instemming geven. Het gaat er immers om dat zij afstand doen 
van hun bijzondere voorrangspositie. 
Theoretisch is dit misschien nog verdedigbaar. Praktisch leidt het tot enor-
me complicaties. Het zal in de eerste plaats nauwelijks mogelijk zijn om 
goederen van het ene beleggingsfonds aan het andere te vervreemden, 
wanneer dezelfde bewaarder voor die fondsen bewaart, omdat alle fonds-
crediteuren en deelnemers hun toestemming moeten verlenen. Bovendien 
heeft het als gevolg dat transacties tussen beleggingsfondsen met verschil-
lende bewaarders gewoon via overdracht worden afgewikkeld, terwijl 
transacties tussen beleggingsfondsen met dezelfde bewaarder zouden 
moeten geschieden door middel van afstand door de fondscrediteuren en 
deelnemers van het vervreemdende beleggingsfonds. Het is niet aanneme-
lijk dat de wetgever bij het creëren van een afgescheiden vermogen een zo 
ingewikkeld systeem van vervreemding heeft beoogd. Aannemelijker is 
dat vervreemdingen tussen beleggingsfondsen met dezelfde bewaarder of 
tussen beleggingsfondsen en de bewaarder in privé kunnen worden afge-
wikkeld via overdracht74. 
Verdedigd zou kunnen worden dat de overgang van het ene fondsvermo-
gen in het andere of van het fondsvermogen naar het privé-vermogen van 
de bewaarder kan geschieden door middel van een puur administratieve 
handeling. Wijzigt de bewaarder zijn administratie, waarmee hij aangeeft 
dat hij het goed niet meer voor rekening van het beleggingsfonds houdt, 
dan zou dit een verschuiving met zich brengen uit het afgescheiden fonds-
vermogen75. Toestemming van de schuldeisers is in deze visie niet nood 
74 Vergelijk voetnoot 73 hiervoor inzake inbreng in (het afgescheiden vermogen van) 
personenvennootschappen. 
75 Voor zover het gaat om "inbreng" in het fondsvermogen, zou deze geschieden door 
een soort declaration of trust. Vergelijk Koppenol-Laforce 1997, p. 549-550, en de in 
noot 46 van dat artikel genoemde literatuur. Faber 1996, p. 211, lijkt hetzelfde voor 
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zakelijk, omdat art. 4:45 Wft zelf hun aansprakelijkheidspositie regelt. Mij 
lijkt dat dit een te lichte eis inhoudt voor de overgang van het ene vermo-
gen naar het andere. Ik geef er de voorkeur aan om de regels van over-
dracht toe te passen. Deze regels dienen ter bescherming van zowel de 
rechthebbende op een goed als diens schuldeisers en rechtsopvolgers. Zij 
dienen de rechtszekerheid, onder andere door de eisen van een geldige 
titel, beschikkingsbevoegdheid en levering. Deze waarborgen zouden ont-
breken wanneer de bewaarder door middel van een puur administratieve 
handeling goederen kan verschuiven van het ene vermogen naar het ande-
re. Een bijkomend argument tegen overgang op grond van een wijziging 
in de administratie kan wellicht worden gevonden in art. 3:111 BW. De ge-
dachte hierachter is dat de houder niet buiten de eigenaar om voor een an-
der kan gaan houden. De bewaarder is weliswaar geen houder, maar dat 
neemt niet weg dat ook hij geen goederen aan het verhaal van de belang-
hebbenden behoort te kunnen onttrekken door loutere wijziging van zijn 
administratie. 
e. Een afgescheiden vermogen en een aparte bewaarder: teveel van het goede? 
Naast de vermogensscheiding van art 4:45 Wft bepaalt art. 4:44 lid 2 Wft 
dat een bewaarder slechts voor één beleggingsfonds mag optreden indien 
er een reëel risico bestaat dat de schulden de waarde van de activa over-
treffen. In de literatuur is de vraag gesteld of deze dubbele vorm van ver-
mogensscheiding niet teveel is van het goede76. Geeft de verplichting van 
één beleggingsfonds per bewaarder onvoldoende bescherming77? En om-
gekeerd, indien de wetgever gelooft in de vermogensscheiding van 
art. 4:45 Wft, waarom dan nog een aparte bewaarder per beleggingsfonds? 
Als het vermogen immers alleen verhaal biedt voor zaakschulden en deel-
nemersrechten, lijkt het overbodig dat bewaarders slechts voor één beleg-
te staan in het kader van het omvormen van een gewone bankrekening tn een kwah-
teitsrekening De literatuur is verdeeld over de vraag of Nederlandse goederen op 
deze wijze in een trust kunnen worden ingebracht Bovendien lijken goederen niet 
door middel van een omgekeerde verklaring uit het trustvermogen te kunnen wor-
den gehaald Voor zover de "declaration of trust" al een mogelijkheid zou bieden om 
goederen in een Nederlandse trust te brengen, is zij met andere woorden slechts een 
middel om goederen m het afgescheiden vermogen te brengen, maar met om ze eruit 
te halen 
76 Klemann 2003, ρ 160, Klemann 2004, ρ 112; Van der Velden 2004, ρ 74, Groffen 
2005 (Β), ρ 366, Grundmann-van de Krol 2005 (B), p. 486 
77 In § 5 2 b betoog ik dat art 4 44 lid 2 Wft inderdaad onvoldoende bescherming biedt, 
omdat volgens dit artikel de bewaarder mag optreden voor verschillende risicovolle 
beleggingsmaatschappijen naast het optreden voor nsicoluwe beleggingsfondsen 
Was art 4 44 Wft goed geredigeerd, dan zou het mijns inziens voldoende bescher­
ming bieden 
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gingsfonds mogen optreden78. Toch zijn er argumenten te bedenken waar-
om 4:45 Wft alleen geen optimale bescherming biedt. 
In internationale gevallen kan art. 4:45 Wft tot complicaties leiden. Stel dat 
er bepaalde buitenlandse effecten of onroerende zaken deel uitmaken van 
het fondsvermogen en een privé-schuldeiser van de bewaarder zich daar-
op wil verhalen. Het is de vraag of een buitenlandse rechter in dergelijke 
gevallen dit artikel zal toepassen79. 
De vermogensscheiding van art. 4:45 Wft voorkomt met, dat een bewaar-
der kan failleren en dat het fondsvermogen dan ook in de boedel valt80. 
Wel blijft het fondsvermogen in dat geval afgescheiden van het overige 
vermogen van de bewaarder. Het fondsvermogen biedt immers uitslui-
tend verhaal voor zaakschulden en deelnemersrechten. Bovendien moeten 
de transacties en beschikkingshandelingen van het beleggingsfonds lopen 
via de curator, voor zover het de bewaarder aangaat. Voorts is het twij-
felachtig of de beheerder nog bevoegd is om namens of voor rekening van 
de bewaarder (als rechthebbende op het fondsvermogen) te handelen81. 
Met andere woorden: een faillissement van de bewaarder doet een be-
leggingsfonds vanuit commercieel oogpunt zeker geen goed, zelfs als het 
vermogen afgescheiden blijft tijdens faillissement. Ik meen kortom dat het 
voorschrift van één bewaarder per beleggingsfonds nuttig is naast de 
vermogensscheiding van art. 4:45 Wft82. 
78 Onder zaakschulden versta ik schulden die verband houden met het beheer en het 
bewaren van het fonds, zoals bedoeld in art 4 45 lid 1 sub a Wft 
79 Zie § 5 3 g voor de mogelijke kwalificatie als trust in de zin van het Haags Trustver-
drag (HTV) Verschillende landen hebben dit verdrag niet geratificeerd en niet alle 
ratificerende landen kennen zelf een trusthguur Het HTV biedt dus niet in alle inter-
nationale gevallen soelaas voor het afgescheiden vermogen van een beleggingsfonds 
Vergelijk ook Groffen 2005 (Β) ρ 366 
80 Kamerstukken II (2005/2006) 29 708, nr 19, ρ 529 (4C NvW), Kamerstukken II 
(2002/2003) 28 998, nr 3, ρ 17 (MvT), art 20 Fw Bovendien biedt het eigen vermogen 
van de bewaarder minder waarborgen voor een beleggingsfonds, wanneer hij 
optreedt voor andere risicovolle beleggingsfondsen, aldus Grundmann-van de Krol 
2005 (Β), ρ 487 Art 3 53 Wft jo art 48 sub ι Besluit prudentiele regels Wft schnjft 
voor dat bewaarders een minimum eigen vermogen hebben van € 112 500 Het be-
lang hiervan moet niet worden overtrokken Het eigen vermogen dient er vooral toe 
dat de bewaarder niet failleert wanneer hij normale (pnvé-) verplichtingen moet na-
komen Het verplichte eigen vermogen van de bewaarder biedt slechts een uiterst 
beperkte waarborg voor eventuele vordenngen van fondscrediteuren Daarvoor is 
het niet meer dan een druppel op een gloeiende plaat 
81 Art 7 422)0 424 BW 
82 Vergelijk m dit verband voetnoot 20 inzake de eigen vermogenseis bij zogenaamde 
bewaarorgamsahes 
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f. Art. 4:45 Wfl: reikwijdte 
Onder de Wtb zoals die gold sinds 2005 was het verdedigbaar dat de reik-
wijdte van het afgescheiden vermogen het terrein van het toezichtrecht ver 
overschreed83. Art. 16a Wtb verklaarde de vermogensscheiding toepas-
selijk op beleggingsfondsen. De definitie van beleggingsfonds was en is 
ruim. Naast vergunningplichtige fondsen vallen ook vrijgestelde en ont-
heven fondsen onder de definitie. Als ik samen met mijn echtgenote beleg 
door middel van een privé-stichting, dan kan dit als een beleggingsfonds 
worden aangemerkt. Hetzelfde geldt wellicht voor een advocatenmaat-
schap die een kantoorpand certificeert via een stichting administratiekan-
toor, al kan men betogen dat dit geen beleggingsactiviteit is, maar een on-
derneming. Stel dat het een belegging is, dan was het vermogen van de 
stichting afgescheiden op grond van art. 16a Wtb (en niet op grond van het 
vennootschapsrecht, daar de stichting geen vennoot is). Met name voor 
certificering van goederen leek de bepaling een extra bescherming te kun-
nen bieden, als er tenminste een collectief beleggingselement aanwezig 
was. 
De redactie van de Wft maakt discussie over de reikwijdte die de wet toe-
kent aan het afgescheiden vermogen overbodig84. Art. 1:12 Wft verklaart 
de bepaling over het afgescheiden vermogen buiten toepassing voor beleg-
gingsfondsen waarvan de deelnemingsrechten worden aangeboden aan 
gekwalificeerde beleggers of aan minder dan 100 niet-gekwalificeerde 
beleggers. Bovendien geeft de Vrijstellingsregeling Wft een vrijstelling van 
dit artikel aan beleggingsfondsen zonder vergunningplicht85. Een vrijstel-
ling lijkt te suggereren dat het mogelijk is om de bepaling vrijwillig toe te 
passen. Dat is naar mijn mening niet mogelijk. Art. 4:45 Wft legt geen ver-
plichting op aan de bewaarder, die hij ook vrijwillig na zou kunnen ko-
men. Het geeft daarentegen een rechtsgevolg aan het zijn van vergunning-
plichtig beleggingsfonds. Een verplichting waarvan de bewaarder is vrij-
83 Vergelijk Klemann 2003, ρ 223 en Van der Velden 2004, p. 75, anders Grundmann-
van de Krol 2005 (Β), ρ 487, die erop wijst dat het artikel is opgenomen in het 
hoofdstuk "vergunning", zij het in een ongelukkige paragraaf "intrekking van de ver­
gunning" 
84 Eventueel kan art 4 45 Wft analoog worden toegepast op beleggingsfondsen zonder 
vergunningphcht Het zal daarbij moeten gaan om gevallen die passen in het 
systeem van de wet en niet zou aansluiten bij in de wet geregelde gevallen Vergelijk 
m verband met kwaliteitsrekenmgen HR 13 juni 2003, N/ 2004, 196 m nt W Μ Κ , 
/OR 2003/209 m nt S C.J J Kortmann & A Steneker (Coöperatie Beatrix/ ProCall en 
Van Dam qq) , ro 334 Vergelijk voor deze formulering ook HR 30 januan 1959, Ν] 
1959, 548 m.nt D J V (Quint/Te Poel) 
85 Art 34VrWft 
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gesteld kan hij vrijwillig naleven. Daarentegen kan de bewaarder een 
rechtsgevolg zoals het afgescheiden vermogen niet vrijwillig toepassen, 
wanneer hij daarvan is vrijgesteld86. 
Grundmann-van de Krol meent dat het afgescheiden vermogen niet geldt 
voor bewaarders van buitenlandse beleggingsfondsen, dat wil zeggen dat 
de beheerder buiten Nederland is gezeteld, met een Nederlandse vergun-
ning87. De Nederlandse toezichtwetgeving zou het buitenlandse goederen-
recht niet opzij kunnen zetten. Het laatste lijkt mij juist, maar hoeft niet te 
leiden tot niet-toepasselijkheid van het afgescheiden vermogen. Zo is het 
mogelijk dat de bewaarder van een buitenlands beleggingsfonds een Ne-
derlandse rechtspersoon is. Meer principieel gaat het er mijns inziens niet 
zozeer om wat de nationaliteit van de bewaarder is, maar tot welke rechts-
sfeer de bewaarde goederen behoren. Nederlands vastgoed in het ver-
mogen van een buitenlandse bewaarder zal wel tot het afgescheiden ver-
mogen kunnen behoren. Daarentegen is het minder zeker of buitenlands 
vastgoed dat wordt gehouden door een Nederlandse bewaarder van een 
Nederlands beleggingsfonds ook in het afgescheiden vermogen zal vallen, 
of dat de buitenlandse autoriteiten verhaal door derden daarop toestaan. 
Het gaat met andere woorden niet zozeer om de nationaliteit van het 
rechtssubject, maar die van het rechtsobject98. 
Verder passen nog twee opmerkingen over de reikwijdte. Het afgeschei-
den vermogen geldt niet voor bewaarders voor zover zij optreden voor be-
leggingsmaatschappijen. Dat betekent dat een beleggingsmaatschappij 
goederenrechtelijk slechter af is met bewaarder dan zonder bewaarder. 
Zonder bewaarder is immers slechts de beleggingsmaatschappij rechtheb-
bende op het vermogen. De crediteuren van de beleggingsmaatschappij 
zijn allemaal zaakscrediteuren, zodat er voldoende "vermogensscheiding" 
aanwezig is. Brengt de beleggingsmaatschappij het vermogen onder bij 
een aparte bewaarder, dan kunnen de privé-crediteuren van de bewaarder 
in beginsel ook verhaal nemen op het vermogen van de beleggingsmaat-
86 Als de wet de mogelijkheid zou openen dat ook vrijgestelde beleggingsfondsen een 
afgescheiden vermogen kunnen hebben, zou dat de aantrekkelijkheid van beleg-
gingsfondsen ook internationaal zeer ten goede komen 
87 Grundmann-van de Krol 2005 (Β), ρ 487 
88 De combinatie van het rechtssubject en rechtsobject kan overigens een rol spelen bij 
art 13 HTV als beide nauw verbonden zijn met een staat die geen trusthguur kent, 
zal die staat de trust (i c het afgescheiden vermogen op grond van art 4 45 Wft) niet 
hoeven te erkennen Vergelijk § 5 3 g 
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schappij. Het lijkt mij wenselijk dat art. 4:45 Wft daarom wordt uitgebreid 
naar bewaarders van beleggingsmaatschappijen89. 
De tweede opmerking betreft paraplufondsen90. De deelnemers kunnen 
via verschillende soorten aandelen of participaties van zo'n paraplufonds 
deelnemen in verschillende beleggingscategorieën. Men spreekt daarbij 
ook wel van tracking stock. In principe delen de houders van de verschil-
lende soorten aandelen of participaties slechts in de winst en het verlies 
van hun eigen beleggingscategorie. De schuldeisers van het paraplufonds 
hoeven zich echter niets aan te trekken van deze verdeling. Zij hebben een 
vordering jegens een bepaalde rechtspersoon en kunnen die op het gehele 
vermogen van die rechtspersoon verhalen. Zolang de rechtspersoon vol-
doende solvent en liquide is, zal dit niet tot problemen leiden, maar indien 
de lasten van een sub-fonds de baten overtreffen, zullen de vermogens van 
de andere sub-fondsen worden aangesproken. Sommige landen kennen 
een afgescheiden vermogen dat dit verhaal voorkomt. Met een relatief 
eenvoudige ingreep zou art. 4:45 Wft op soortgelijke wijze een afgeschei-
den vermogen tussen sub-fondsen creëren91. 
g. Art. 4:45 Wft: een Nederlandse trust? 
De bewaring van art. 4:45 Wft kan nader worden gekwalificeerd. Het 
fondsvermogen wordt afgescheiden van het overige vermogen van de be-
waarder, in die zin dat het slechts verhaal biedt aan fondsschuldeisers en 
deelnemers. Is dit niet een trust zoals bedoeld in art. 3 Wet conflictenrecht 
trusts (Wet), dat verwijst naar art. 2 Haags Trustverdrag (HTV)? Volgens 
het HTV heeft een trust de volgende kenmerken: de goederen van de trust 
zijn afgescheiden van het vermogen van de trustee, de goederen staan ten 
name van de trustee, de trustee is bevoegd en verplicht de goederen te be-
heren, te besturen of erover te beschikken en hij is hierover verantwoor-
ding verschuldigd. De bewaarder van een vergunningplichtig beleggings-
fonds voldoet aan deze omschrijving92. 
89 Eventueel kan art. 4:45 Wft analoog worden toegepast. Vergelijk noot 84 hiervoor. 
90 Vergelijk hierover Klemann in: Ponsen & Klemann 2000, p. 76-79; Van de Vorst 2000, 
p. 13. 
91 Vergelijk Grundmann-van de Krol 2007, p. 190; Klemann 2007, p. 281. Eventueel kan 
art. 4:45 Wft analoog worden toegepast. Vergelijk noot 84 hiervoor. Het lijkt bij be-
leggingsmaatschappijen overigens wel van belang om in dat kader de toepasselijke 
kapitaalbeschermingsregels van boek 2 BW te doen gelden op het niveau van de sub-
iondsen en niet slechts op het niveau van de beleggingsmaatschappij zelf. 
92 Van der Velden 2004, p. 78; Steneker 2005, p. 109, noot 57. 
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Grundmann-van de Krol meent dat aan het derde vereiste niet is voldaan. 
De bewaarder zou niet de bevoegdheid en de plicht hebben om de goede­
ren van de trust (het fondsvermogen) te besturen en te beheren of er over 
te beschikken. Zij voert hiertoe aan dat de bewaarder slechts bevoegd is 
om met medewerking van de beheerder over de vermogensbestanddelen 
te beschikken93. Gezien § 5.2.c moet de beschikkingsbepaling van art. 4:42 
Wft echter obligatoir worden opgevat94. De bewaarder is met andere woor­
den geheel beschikkingsbevoegd. Men zou nog kunnen tegenwerpen dat 
de bewaarder niet verplicht is om de goederen te beheren en te besturen, 
omdat de beheerder dat moet doen. Daarmee zou echter niet alleen het 
beleggingsfonds geen trust zijn in de zin van het HTV, maar ook de Anglo-
Amerikaanse unit trust. De unit trust vertoont vrij veel gelijkenissen met 
het beleggingsfonds. Er zijn drie partijen bij betrokken: de trustee, de 
manager en de unit-holders (deelnemers). De trustee treedt op als real owner 
van het fondsvermogen, terwijl de deelnemers beneficial owners zijn. De 
beleggingen plegen niet te worden verricht door de trustee, maar door een 
aparte manager. Tussen de trustee, de manager en de deelnemers bestaat 
een driehoeksrelatie, waarbij de relatie tussen de trustee en de deelnemers 
een dubbel karakter heeft: enerzijds wordt het beheerst door trustrecht, 
anderzijds door contractenrecht95. Als het HTV niet toepasselijk zou zijn 
op het beleggingsfonds, omdat de bewaarder niet verplicht is om het ver­
mogen te beheren, dan zou dat betekenen dat de trustee van een unit trust 
evenmin een trustee is in de zin van het HTV. Dat lijkt niet de bedoeling 
te zijn96. Wat is dan de bedoeling van het voorschrift dat de trustee ver­
plicht is om het trustvermogen te beheren? Von Overbeck geeft de volgen­
de toelichting: 
"Sub-paragraph c desenbes the fiduciary duties of the trustee It expresses the trus­
tee's power and duty to manage the assets and to dispose of them m accordance with 
the settler's intent and the rules of law and equity The statement that the trustee is 
accountable expresses the idea that the beneficiaries have rights against the trustee 
which they may assert in a court of equity and also suggests the supervisory powers 
of those courts "97 
Het gaat erom dat de trustee jegens de beneficiaries verantwoordelijk en 
aansprakelijk is voor het beheer over de goederen, voor zover dit beheer 
93 Grundmann-van de Krol 2005 (Β), ρ 487-488 en Grundmann-van de Krol 2007, ρ 
190, nt. 473 
94 Dat gold ovengens op gelijke wijze voor haar voorgangster in art 5 lid 2 sub b Wtb, 
waaraan Grundmann-van de Krol refereert 
95 Kam Fan Sm 1997, ρ 80-82 en 91-105, Hayton 1996, ρ 42 
96 Vergelijk Verhagen 1996, ρ 86, noot 50 
97 Von Overbeck 1985, ρ 380, nr 46 
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aan hem is toevertrouwd. Voor een bewaarder van een beleggingsfonds 
(en een trustee van een unit trust) komt dit erop neer, dat hij de goederen 
van het beleggingsfonds behoorlijk in eigendom houdt en dat hij toezicht 
houdt op de transacties die de beheerder verricht ten aanzien van die goe-
deren. 
Met het afgescheiden vermogen van het beleggingsfonds heeft de wetge-
ver dus een Nederlandse trust geïntroduceerd. Dat heeft een aantal gevol-
gen die uitstekend passen in de doelstellingen van de Wft met betrekking 
tot bescherming van deelnemers. Zo kan een trustee-bewaarder de goede-
ren van het beleggingsfonds laten stellen te zijnen name onder vermelding 
van zijn hoedanigheid98. De trustgoederen maken geen deel uit van het 
vermogen van de trustee in geval van diens persoonlijke faillissement99. In 
internationale gevallen zal het afgescheiden vermogen van de bewaarder 
worden erkend, voor zover het HTV is geratificeerd100. Ten slotte zullen 
buitenlandse trusts voor collectieve belegging die nauw verbonden zijn 
met Nederland niet meer beducht hoeven te zijn dat hun rechtsvorm hier 
niet wordt erkend101. 
5.4 Het afschermen van het fondsvermogen buiten de Wft, 
een mogelijke ontwikkeling 
Zoals gezien is het afgescheiden vermogen van art. 4:45 Wft slechts toepas-
selijk op bewaarders van vergunningplichtige beleggingsfondsen. Het ver-
mogen dat een bewaarder bewaart voor een beleggingsmaatschappij is 
niet afgescheiden, evenmin als het vermogen dat hij bewaart voor be-
leggingsfondsen zonder vergunningphcht. Voor beleggingsmaatschappij-
en leidt dit in de praktijk niet tot veel problemen, omdat zij hun vermogen 
niet plegen toe te vertrouwen aan een bewaarder. Alleen beleggingsmaat-
schappijen met een ICBE-vergunning moeten in beginsel hun vermogen 
bij een bewaarder onderbrengen102. Dat zijn er in Nederland maar enkele. 
Voor beleggingsfondsen zonder vergunningplicht is het ontbreken van een 
wettelijk afgescheiden vermogen een grootschaliger probleem. 
98 Art 3 Wet 
99 Art 11 hd 3 sub b Wet 
100 Tot nog toe heeft slechts een zeer beperkt aantal staten het verdrag geratificeerd 
Australie, Canada, Italie, Luxemburg, Nederland en het Verenigd Koninkrijk 
101 Art. 13 HTV; hierover. Umken Venema 1993, ρ 393-394, in het bijzonder noot 34, 
Uniken Venema 1998, ρ 360; Verhagen 1996, ρ 77-78, Verhagen 2001, ρ 38-42, 
Aertsen 2004, p. 103-106 
102 Art 4 56 Wft jo 126BGfo Met name in verband met deze verplichting zou de wetge­
ver er goed aan doen om art 4 45 Wft ook op bewaarders van beleggingsmaatschap­
pijen van toepassing te verklaren 
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Sinds lang wordt in de literatuur opgemerkt dat zo'n afgescheiden vermo-
gen wenselijk is en is verdedigd om het langs de een of andere weg te aan-
vaarden. Van der Grinten betoogde bijvoorbeeld in de jaren '30 en '40 van 
de vorige eeuw dat de onrechtmatige daad, de actio Pauliana en art. 242 
WvK, de voorloper van het huidige art. 7:420 BW, het vermogen van een 
"trustee" naar Nederlands recht konden afschermen van derde-schuldei-
sers103. Van der Grinten verdedigde daarbij dat derden niet alleen onrecht-
matig handelen als ze een goed uit het trustvermogen aan zich laten leve-
ren, maar ook als ze zich verhalen op het trustvermogen voor een vorde-
ring op de "trustee" m privé. Het laatste zou feitelijk neerkomen op aan-
vaarding van een afgescheiden vermogen: privé-schuldeisers hebben geen 
verhaal op het trustvermogen. Blijkens latere jurisprudentie is dit geen gel-
dend recht geworden104. Die figuren bieden weliswaar enige bescherming 
aan het vermogen van een "trustee", maar een echt afgescheiden vermogen 
brengen ze niet tot stand105. De trustee kan ook eigenaar ten titel van be-
heer worden genoemd. In de jaren '90 van de vorige eeuw is bepleit in de 
literatuur dat eigendom ten titel van beheer gepaard gaat met een afge-
scheiden vermogen. Volgens de heersende mening is dit misschien wel 
wenselijk, maar is het geen positief recht106. Ook m de parlementaire ge-
schiedenis is bij herhaling blijk gegeven van de opvatting dat eigendom 
ten titel van beheer nog geen afgescheiden vermogen met zich brengt107. 
Tot voor kort verdedigden verschillende schrijvers dat de bewaarder van 
een beleggingsfonds een kwaliteitsrekening kon openen, waarbij hij zelf 
tot de vordering op de bank gerechtigd was en deze vordering was afge-
103 Van der Gnnten 1938, ρ 295-296 (Van der Grinten 2004 (verspreide geschriften), 
ρ 418-419); Van der Gnnten 1941, ρ 337-338 en 341-343 (Van der Grinten 2004 (ver­
spreide geschriften), ρ 176-182) Een halve eeuw later worden dezelfde argumenten 
nog steeds gehanteerd Vergelijk o a Eisma in Uniken Venema en Eisma 1990, 
ρ 328-332 en 338, Vnesendorp 2003, ρ 158-161 
104 HR 17 november 1967, Ν] 1968, 42 m nt G J S (Pos/Van den Bosch) en HR 17 mei 
1985, Ν] 1985, 760 m nt C J H B en W M Κ (Curaçao/Boyé), hierover Uniken 
Venema en Eisma in Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 330-332 
105 Vergelijk HR 3 november 2006, AAe 2007, ρ 233-240 m nt R D Vnesendorp econo­
mische eigendom van een zaak houdt geen stand in faillissement van de jundische 
eigenaar. Struycken 2007, ρ 547-548 acht een wettelijke grondslag nodig om een 
afgescheiden vermogen aan te nemen 
106 Eisma m Uniken Venema & Eisma, ρ 338-342, Verhagen 1996, ρ 85-86, Kortmann 
1996, ρ 182-187; Faber 1996, ρ 243 en 259, Snijders 1997, ρ 94-98, Steneker 2005, 
ρ 120 en 141-142 
107 Pari Gesch Boek 3, ρ 318-319, Pari Gesch Boek 3 (uw 3, 5 en 6), ρ 1200-1201, 
Kamerstukken II (1992/1993) 23 027, nr 3, ρ 4-5 (MvT bij de Wet conflictenrecht 
trusts) Naast rechtshguren als de onrechtmatige daad en de Pauhana kan ook een 
beperkte statutaire doelomschrijving bescherming bieden 
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scheiden van zijn privé-vermogen108. In de afgelopen jaren is de hoop dat 
dit positief recht was in rook opgegaan. In het arrest Koren q.q./Tekstra 
q.q. oordeelde de Hoge Raad, anders dan deze schrijvers, dat niet de reke-
ninghouder maar de belanghebbenden rechthebbenden zijn tot de vorde-
ringen uit een kwahteitsrekening109. Twee jaar daarna oordeelde hij in het 
ProCall-arrest dat factoringmaatschappij ProCall geen kwaliteitsrekenin-
gen kon openen. Hij achtte analoge toepassing van de wettelijke kwali-
teitsrekening slechts mogelijk als het past binnen het stelsel van de wet en 
aansluit bi] de in de wet geregelde gevallen, zoals een kwaliteitsrekerung 
van advocaten of van accountants110. Analoge toepassing van de kwali-
teitsrekening op bewaarders van beleggingsfondsen lijkt daarmee uitgeslo-
ten, maar schijn kan bedriegen zoals hierna zal blijken. 
De formulering dat analogie moet passen binnen het stelsel van de wet en 
aansluiten bij de in de wet geregelde gevallen stamt uit het arrest Quint/ 
Te Poel111. Met behulp van deze formule is het mogelijk om een afgeschei-
den vermogen aan te nemen bij beleggingsfondsen zonder vergunning-
plicht112. De Wft bepaalt dat vergunningplichtige beleggingsfondsen een 
afgescheiden vermogen hebben. Analoge toepassing van het afgescheiden 
vermogen op beleggingsfondsen zonder vergunningplicht is mogelijk in-
dien dit past binnen het stelsel van de wet en aansluit bij de m de wet gere-
gelde beleggingsfondsen. 
Een beleggingsfonds zonder vergunningplicht kan op soortgelijke wijze 
georganiseerd zijn als een vergunningplichtig beleggingsfonds. Dat wil 
zeggen dat er een aparte beheerder en bewaarder zijn, dat de beheerder de 
transacties voor het beleggingsfonds aangaat en dat de bewaarder op-
treedt als eigenaar van het fondsvermogen ten titel van beheer voor de 
deelnemers. Past het in het stelsel van de Wft om aan te nemen dat zo'n be-
leggingsfonds ook een afgescheiden vermogen heeft? Hiertegen pleit dat 
de Wft het toezicht op beleggingsinstellingen regelt. Beleggingsinstellin-
108 Vergelijk § 4 2 d 
109 HR 12 januan 2001, JOR 2001/50 m nt Kortmann & Steneker (Koren q q /Tekstra 
q q.), r o. 3 3 Vergelijk hierover § 4 2 d 
110 HR 13 juni 2003, N] 2004,196 m nt W Μ Κ , /OR 2003/209 m nt S C J J Kortmann & 
A Steneker (Coöperatie Beatnx/ProCall en Van Dam q q ^ r o 334 Vergelijk hier-
over § 4 2 d 
111 HR 30 januan 1959, Ν] 1959,548m nt DJV (Quint/Te Poel) Struycken 2007, ρ 774-
775, betoogt dat dit alleen geldt voor analogie aan in de wet geregelde gevallen en 
niet voor rechtsontwikkeling van het goederenrecht op basis van figuren en con­
structies die in het maatschappelijk verkeer ontstaan, zoals verdedigd door Snijders 
112 Vergelijk over deze formulering m het kader van het aannemen van een afge­
scheiden vermogen Snijders 1997, ρ 94-96 en Struycken 2007, ρ 548 
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gen die niet onder toezicht staan beoogt zij niet te regelen. In zoverre past 
het niet in het stelsel van de Wft om het afgescheiden fondsvermogen toe 
te passen op beleggingsfondsen zonder vergunningplicht. 
Het is de vraag of dit niet een te beperkte uitleg is van de eis dat analoge 
toepassing past in het stelsel van de wet. De Hoge Raad lijkt een ruimere 
uitleg voor te staan. Hij heeft in het ProCall-arrest immers niet geoordeeld 
dat de kwaliteitsrekening alleen op notarissen en gerechtsdeurwaarders 
kan worden toegepast, alhoewel de desbetreffende wetten slechts de 
rechtspositie van deze beroepsbeoefenaren regelen. In tegendeel, hij acht 
de kwaliteitsrekening ook toepasselijk op derdengeldrekeningen van an-
dere beroepsbeoefenaren. Het criterium of analoge toepassing van het af-
gescheiden vermogen past in het stelsel van de Wft kan op soortgelijke 
wijze ruimer worden geïnterpreteerd. De Wft beoogt door het stelsel van 
voorschriften voor beleggingsfondsen de rechtspositie van crediteuren van 
en deelnemers in beleggingsfondsen versterken ten opzichte van schuldei-
sers die niet met het beleggingsfonds te maken hebben. Crediteuren van 
en deelnemers in beleggingsfondsen zonder vergunningplicht hebben een 
soortgelijke behoefte aan bescherming113. Het past aldus in het stelsel van 
de Wft om ook voor dergelijke beleggingsfondsen een afgescheiden ver-
mogen aan te nemen. Om het afgescheiden vermogen analoog toe te pas-
sen op beleggingsfondsen zonder vergunningplicht moet die toepassing 
bovendien aansluiten bij de in de wet geregelde gevallen. Ik meen dat deze 
aansluiting er is, indien een beleggingsfonds zonder vergunningplicht op 
soortgelijke wijze is georganiseerd als een vergunningplichtig beleggings-
fonds. 
Voor beleggingsmaatschappijen die hun vermogen onderbrengen bij een 
bewaarder is het om dezelfde redenen verdedigbaar om art. 4:45 Wft ana-
loog toe te passen. Voor het aannemen van een afgescheiden vermogen 
per sub-fonds van paraplu-beleggingsmaatschappijen lijkt mij echter een 
wettelijke regeling nodig, omdat dit de rechtspersonenrechtelijke verhou-
dingen en de kapitaalsbescherming uit boek 2 BW raakt. Het aannemen 
van een afgescheiden vermogen bij paraplu-beleggingsfondsen lijkt mij 
niet bezwaarlijk, omdat ieder sub-fonds goederenrechtelijk kan worden 
behandeld als een apart beleggingsfonds114. Een sub-fonds van een beleg-
113 De wetgever vond al bij de eerste behandeling van het nieuwe BW dat de fonds-
crediteuren en deelnemers bescherming verdienden tegenover derde-schuldeisers 
van de bewaarder Vergelijk § 5 5 
114 Bovendien zou per sub-fonds een aparte bewaarder m de arm genomen kunnen 
worden Voor zover in naam van zo'n bewaarder wordt gehandeld wordt het ver-
mogen dat bij een andere bewaarder zijn ondergebracht niet in gevaar gebracht 
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gingsmaatschappij kan daarentegen niet worden aangemerkt als een 
aparte beleggingsmaatschappij, omdat het geen rechtspersoon is. 
5.5 Een bijzondere zekerheid: 
art. 3:259 BW geeft deelnemers een pandrecht 
Art. 3:259 BW geeft aan certificaathouders een pandrecht op gecertificeer­
de aandelen en vorderingsrechten, indien aan bepaalde medewerkings- of 
mededelingseisen is voldaan. Een dergelijk pandrecht kan aantrekkelijk 
zijn voor deelnemers in een beleggingsfonds. Het zou hun een goederen-
rechtelijke zekerheid bieden tegen verhaal door derden op het vermogen 
van het fonds. Met name voor beleggingsfondsen zonder vergunningplicht 
zou het een goed surrogaat kunnen zijn voor het afgescheiden vermogen, 
dat bij hen in beginsel ontbreekt. 
Een groot deel van de literatuur uit de laatste 15 jaar meent dat deelne-
mingsrechten in een beleggingsfonds geen certificaten zijn in de zm van 
art. 3:259 BW115. De kern van deze opvatting is dat certificaten in een vaste 
verhouding moeten staan tot de gecertificeerde goederen. Dat wil zeggen 
dat een certificaat staat tegenover een vaste hoeveelheid aandelen in een 
of meer bepaalde vennootschappen. Bij deelnemingsrechten ontbreekt een 
dergelijke vaste verhouding uiteraard, daar het vermogen van fondsen in 
beginsel actief wordt belegd116. Om deze reden zou de regeling van 
art. 3:259 BW niet gelden voor deelnemingsrechten. 
In het onderstaande ga ik in op de motieven voor deze opvatting. Vervol­
gens zal ik aan de hand van de wetsgeschiedenis, de literatuur ten tijde 
van het ontwerp van het nieuwe BW, de huidige wettekst en de maat­
schappelijke behoefte verdedigen dat participaties in beleggingsfondsen 
wel vallen onder het certificaatbegrip van art. 3:259 BW117. 
115 Umken Venema en Eisma 1990, ρ 102-103, waarschijnlijk ook Handboek 1992, nr 
197 laatste alinea, Eisma 1992, ρ 1086, Snijders 1993, ρ 242, Klemann in Ponsen & 
Klemann 2000, ρ 61 
116 Bij bepaalde chck-fondsen is een vaste verhouding wel aanwezig, daar de (indirecte) 
rechten van de participanten aan het begin van het fonds reeds vastliggen door mid­
del van alsdan gesloten opheovereenkomsten De participaties m deze fondsen vol­
doen aan de definitie van certificaten, zoals door Uniken Venema en Eisma geformu­
leerd 
117 Deze paragraaf is gebaseerd op mijn artikel hierover m 2002 Van der Velden 2002, 
ρ 397-403 
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a. De heersende opvatting, participaties zijn geen certificaten 
In de literatuur geeft Eisma de grondigste motivering voor de opvatting 
dat participaties geen certificaten zijn in de zin van art. 3:259 BWne. Vol­
gens hem is kenmerkend dat (i) niet de certificaathouder, maar het admini­
stratiekantoor gerechtigd is tot de gecertificeerde goederen, (ii) de certifi­
caten van aandelen in beginsel recht geven op vruchten en kapitaal van de 
aandelen119, (iii) de vordering van de certificaathouder op het administra­
tiekantoor berust op een overeenkomst tussen hen beide, en (iv) de cer­
tificaten staan tegenover aandelen, er moet een zeker verband tussen beide 
zijn. 
Dit laatste criterium, dat er een zeker verband moet zijn tussen certificaten 
en onderliggende waarden, was volgens Eisma niet verenigbaar met parti­
cipaties in beleggingsfondsen. De vereiste mate van verband staafde Eisma 
gevoelsmatig120. Voor certificaten in de zin van het vennootschapsrecht 
wordt deze verband-eis overigens sinds jaar en dag aangenomen121. Eisma 
paste dit vereiste zonder nadere motivering toe op certificaten in de zin 
van art. 3:259 BW. 
Volgens Eisma viel niet in te zien waarom art. 3:259 BW niet zou moeten 
gelden voor beleggingsfondsen, daar de ratio voor bescherming van certi­
ficaathouders ook geldt voor participanten in een beleggingsfonds122. Naar 
aanleiding van de tekst en de wetsgeschiedenis van art. 3:259 BW oor­
deelde hij echter, dat de bepaling niet toepasselijk is op beleggingsfond­
sen
123
. Hij verwees daarbij naar opmerkingen van Tweede Kamerlid 
Tendeloo die, voorafgaand aan het ontwerp Meijers, een aparte regelmg 
voor certificering bepleitte. Mevrouw Tendeloo verstond, naar de indruk 
van Eisma, welke indruk ik deel, onder certificering van aandelen (tevens) 
de figuur van beleggingsfondsen. Vervolgens stelde Eisma dat haar be­
l l e Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 50-59 
119 Volgens Eisma kunnen enkele bepalingen (o a art 89 lid 9 en 207 lid 5) uit boek 2 
BW onder certificaten ook verstaan stukken die recht geven op hetzij vruchten, hetzij 
het kapitaal van de aandelen Zie Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 57 
120 Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 58 
121 O a Handboek, 7e tot en met I I e druk, nr 197 De certificaathouder in de zin van het 
vennootschapsrecht heeft een aantal bevoegdheden in relatie tot de vennootschap 
Bij een steeds wisselende verhouding tussen certificaten en onderliggende aandelen, 
zou het praktisch onmogelijk zijn om vast te stellen of aan een certificaathouder op 
enig moment wel of met bevoegdheden jegens de vennootschap toekomen 
122 Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 102, Eisma 1992, ρ 1087 
123 Pari Gesch Boek 3, ρ 465 (Handelingen II, 1953), Uniken Venema en Eisma 1990, 
ρ 103 In deze paragraaf zal ik de jaartallen noemen bij de kamerstukken, omdat dat 
laat zien hoe het certificaatbegrip door de jaren heen werd verstaan 
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doeling niet is verwezenlijkt, omdat uit de tekst van art. 3:259 BW niet kan 
worden afgeleid dat het artikel mede ziet op deelnemers in beleggings-
fondsen. 
Het betoog van Eisma komt erop neer dat participaties in beleggingsfond-
sen niet onder het begrip certificaten vallen, omdat participaties geen ver-
band hebben met de aandelen en andere goederen van het beleggings-
fonds. Dit verband is vereist voor certificaten in de zin van het Burgerlijk 
Wetboek. Oorspronkelijk was het de bedoeling om een bepaling te creëren, 
die aan participanten in beleggingsfondsen eenzelfde zekerheid zou bie-
den als art. 3:259 BW biedt aan certificaathouders. Deze bedoeling is echter 
niet verwezenlijkt, nu uit de tekst van art. 3:259 BW met kan worden afge-
leid dat dit artikel zou zien op deelnemingsrechten. De kern van de rede-
nering is dat het certificaatbegrip meer verband met de gecertificeerde 
goederen zou vereisen dan bij beleggingsfondsen aanwezig is. In de litera-
tuur die volgt op het preadvies van Uniken Venema en Eisma is deze op-
vatting nagenoeg zonder kritiek overgenomen124. 
b. Enkele andere geluiden in de literatuur 
Maatman en Van 't Westeinde achtten als eerste recentere auteurs 
art. 3:259 BW uitdrukkelijk wel toepasselijk op beleggingsfondsen en op 
andere figuren waarbij een nauw verband ontbreekt tussen certificaten en 
de onderliggende goederen125. Volgens hen geven de wettekst en de parle-
mentaire geschiedenis bij art. 3:259 BW geen aanleiding om het nauwe ver-
band dat Eisma stelt, aan te nemen. Zij signaleerden voorts dat tijdens de 
vergadering naar aanleiding van het preadvies van Eisma en Uniken 
Venema werd gediscussieerd over het vereiste verband. Uniken Venema 
merkte daarbij op, dat onduidelijk is in hoeverre deelnemingsrechten te 
beschouwen zijn als certificaten in de zin van art. 3:259 BW126. Tijdens die 
vergadering was dit de enige ondersteuning voor de idee dat deelne-
mingsrechten als certificaat zouden kwalificeren. Uit de bijdrage van 
124 Pernck & de Senère 1991, ρ 145-147, Van der Grinten 1991, ρ 95-97, Asser-Maeijer 
2-III nr 404 slot en 405 (wellicht bedoelt Maeijer slechts te schrijven over certificaten 
in de zin van boek 2 BW), Losbl Vermogensrecht, titel 9, afdeling 3, artikel 259, aan­
tekening 18 (P A Stein, bijgewerkt tot 1 juli 2003) Enkele jaren voor het preadvies 
bestond deze opvatting overigens reeds Lubbers 1983, ρ 100-107 
125 Van 't Westeinde & Maatman 1998, ρ 323-328; Maatman 1997, ρ 679-683 In 2002 
sloot ik mij bij hen aan Van der Velden 2002, ρ 397-403 Inmiddels verwijzen Asser-
Mijnssen-Van Velten-Van Mierlo 3-III, nr 7 hiernaar zonder nader commentaar, 
waaruit voorzichtig mag worden afgeleid dat zij instemmen met deze opvatting 
126 Van 't Westemde & Maatman 1998, ρ 327, Uniken Venema in Uniken Venema en 
Eisma 1990 (Verslag), ρ 30 
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Maatman en Van 't Westeinde wordt niet geheel duidelijk waarom de 
parlementaire geschiedenis hen tot hun opvatting voert, terwijl Eisma op 
basis van dezelfde geschiedenis het tegenovergestelde concludeerde. Ik 
meen overigens dat hun opvatting wel juist is, gezien hetgeen hieronder 
volgt. 
Van den Ingh behandelt in zijn proefschrift certificaten in de zin van boek 
2 BW127. Bij de omschrijving van het begrip certificaat citeert hij het pread­
vies van Van der Grinten en Treurniet over "Certificering van onroerend 
goed". Hij vermeldt daarbij overigens niet, dat dat preadvies nagenoeg uit­
sluitend ziet op beleggingsfondsen. Van den Ingh verfijnt het certificaat­
begrip, dat hij hanteert, verderop in zijn proefschrift. Opmerkelijk is dat 
naar zijn mening het begrip certificaat enger of ruimer dient te worden 
begrepen, al naar gelang de wetsbepaling128. Van den Ingh bepleit een 
ruime uitleg van het certificaatbegrip van art. 3:259 BW129. Hoe ruim deze 
interpretatie dient te zijn en of daaronder ook deelnemingsrechten vallen, 
laat hij in het midden. 
Van den Ingh meent voorts dat er in het kader van boek 2 BW minder ver­
band tussen certificaat en aandeel noodzakelijk is dan Eisma stelt, maar 
maakt niet geheel duidelijk welk verband hij nodig acht. In ieder geval is 
naar zijn mening enig verband vereist tussen enerzijds een certificaat en 
anderzijds aandelen van een of meer bepaalde vennootschappen130. Deel­
nemingsrechten vallen buiten dit certificaatbegrip. Onzeker blijft of hij het­
zelfde begrip zou hanteren voor art. 3:259 BW. 
In het navolgende zal ik de argumenten bespreken, die ervoor pleiten om 
onder het certificaatbegrip van art. 3:259 BW ook deelnemingsrechten te 
vatten. Achtereenvolgens komen aan de orde de tekst van art. 3:259 BW, 
het certificaatbegrip ten tijde van het ontwerp van het Burgerlijk Wetboek 
en de wetsgeschiedenis van art. 3:259 BW. 
c. Art. 3:259 BW 
Art. 3:259 BW geeft geen definitie van certificaten. Uit het artikel kunnen 
wel de volgende kenmerken van certificaten in de zin van dit artikel wor-
127 Van den Ingh 1991, p. 73-75. 
128 Van den Ingh 1991, ρ 74-75 
129 Van den Ingh 1991, ρ 75 noot 9 "Ook voor wat betreft artikel 3 259, waann het wet­
telijk pandrecht is geregeld, acht ik een ruime uitleg van het begrip certificaat aange­
wezen " 
130 Van den Ingh 1991, ρ 74-76 en 83-84 
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den afgeleid. Een (rechts)persoon geeft certificaten uit, die het recht geven 
om te delen in de opbrengst van aandelen of schuldvorderingen, die hij m 
eigen naam heeft verkregen of zal verkrijgen131. Dat recht is een persoonlijk 
recht van een certificaathouder jegens de uitgevende persoon. Indien aan 
bepaalde medewerkings- of mededelingseisen is voldaan hebben de certi-
ficaathouders van rechtswege gezamenlijk een pandrecht op de gecertifi-
ceerde goederen. Dit pandrecht strekt tot zekerheid voor uitbetaling van 
de opbrengst waarop de certificaten recht geven. 
In de regel is de verschuldigde opbrengst het saldo van de waarde van de 
gecertificeerde goederen onder aftrek van de zaakschulden. Art. 3:259 BW 
stelt de zaakcrediteuren niet achter bij de certificaathouders. Het pand-
recht dekt immers slechts de vordering van de certificaathouders op het 
saldo, onder aftrek van de zaakschulden132. 
Ik zou een aanvullend vereiste willen bepleiten voor certificaten in de zin 
van art. 3:259 BW, dat ik in de literatuur niet eerder heb aangetroffen133. De 
gecertificeerde goederen dienen naar mijn mening te zijn geïndividuali-
seerd. De individualisering dient te geschieden per groep certificaathou-
ders, die gerechtigd zijn tot de opbrengst uit de desbetreffende goede-
ren134. Is het gecertificeerde vermogen namelijk niet geïndividualiseerd, 
maar vermengd met het privé-vermogen van het administratiekantoor, 
dan kunnen de certificaathouders niet aantonen op welke goederen hun 
pandrecht rust. Het pandrecht komt dan niet tot stand of het vervalt op 
vergelijkbare wijze als de eigendom van een aantal effecten die m bewa-
ring waren gegeven aan Teixeira de Mattos135. 
Met deze kenmerken van certificaten zijn deelnemingsrechten in beleg-
gingsfondsen niet onverenigbaar. De bewaarder van een beleggingsfonds 
kan aandelen en schuldvorderingen in eigen naam verwerven. Hij geeft 
stukken uit, die aan de participanten het recht geven om te delen m de op-
brengst van de door hem gehouden goederen. Verder is het mogelijk om 
131 Irrelevant is, of deze uitgifte plaatsvindt voor of na het verkrijgen van de goederen. 
Pari Gesch Boek 3, ρ 569 (MvA II, 1971), vgl Uniken Venema 1956, ρ 32 noot 61 
132 Van den Ingh 1990, ρ 191, nt 134, Een enigszins vergelijkbare redenering volgt 
Uniken Venema in Umken Venema en Eisma 1990 (Verslag), ρ 34, in het preadvies 
zelf betoogde Eisma daarentegen dat de certificaathouders worden overbedeeld 
Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 103 en 337 
133 Afgezien van mijn artikel in Ondernemingsrecht 2002, ρ 397-403 
134 Bij (gecertificeerde) Wge-effecten is individualisering mogelijk Deze effecten vallen 
weliswaar in een gemeenschappelijk depot, maar het aandeel van het administratie­
kantoor m het depot is geïndividualiseerd 
135 Vergelijk HR 12 januan 1968, NJ 1968, 274 m nt H D (Teixeira de Mattos) 
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te voldoen aan de medewerkings- of mededelingsvereisten van 3:259 lid 
2 BW. De tekst van de wet sluit derhalve niet uit dat deelnemingsrechten 
vallen onder het begrip certificaten. Het certificaatbegrip behoeft nadere 
uitleg. In dat kader is de terminologie in de literatuur en de parlementaire 
geschiedenis van belang ten tijde van het ontwerp van het BW. 
d. Terminologie ten tijde van het ontwerp van het Burgerlijk Wetboek 
Art. 3.6.2.7, de voorloper van art. 3:259 BW, werd begin jaren '50 ontwor-
pen ten behoeve van certificaathouders. Het is verscheidene keren behan-
deld in de literatuur en in de parlementaire geschiedenis, die gedeeltelijk 
inging op hetgeen de literatuur beweerde. In het navolgende zal ik na-
gaan, wat de (juridische) literatuur in die tijd verstond onder certificaten. 
Indien het algemeen aanvaard was dat onder certificaten tevens deelne-
mingsrechten werden begrepen, dan is dat een argument om aan te nemen 
dat het certificaatbegrip in art. 3:259 BW (oorspronkelijk) beoogde mede 
participaties te omvatten. Hieronder zal ik de relevante literatuur in de 
periode van 1930 tot begin jaren '60 weergeven. Opgemerkt zij dat in die 
periode deelnemingsrechten in actief beheerde beleggingsfondsen veelal 
werden aangeduid als participatiebewijzen. Ging het om deelneming in 
een vast depot, dan sprak men van depotfractiebewijzen136. 
De Kat beschreef in 1932 verschillende soorten certificaten in zijn hand-
boek "Effectenbeheer"137. In de paragraaf over "certificaten uitgegeven door 
administratiekantoren" behandelde hij onder andere akten van deelne-
ming in een gemeenschappelijk eigendom van effecten en investment trusts. 
Kennelijk vatte hij naast certificaten van aandelen en obligaties onder an-
dere ook deelnemingsrechten in beleggingsfondsen onder het begrip cer-
tificaat. 
Van der Heijden zag in zijn handboek in 1936 participatiebewijzen en 
depotfractiebewijzen als vormen van certificaten138. Van der Grinten volg-
de hem sinds zijn eerste bewerking van het handboek in 1946. Van der 
Grinten verdeelde certificaten in enerzijds certificaten die tegenover be-
paalde aandelen of schuldvorderingen staan en anderzijds certificaten die 
een dergelijk verband niet kennen, te weten depotfractiebewijzen en parti-
136 Vergelijk de literatuur die in deze paragraaf aan de orde komt en Slot 2004, p. 174 
e.V.; §2.1. 
137 De Kat 1932, p. 384-395. 
138 Handboek 1936, nr. 197, p. 249. De term "participatiebewijs" werd gehanteerd voor 
deelnemingsrechten in beleggingsfondsen, ongeacht of die aan toonder luidden of 
op naam al dan niet uitgedrukt in een bewijsstuk. 
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cipatiebewijzen. Van de zevende (1962) tot en met de elfde (1989) druk be­
handelde hij eerst de bepalingen uit boek 2 BW, welke alleen betrekking 
hebben op certificaten die tegenover bepaalde aandelen staan. Vervolgens 
ging hij in op andere certificaten, waaronder participatiebewijzen. Hij sloot 
af met enkele opmerkingen over certificaten in het algemeen, waarbij hij 
ook art. 3.6.2.7 NBW noemde. Kennelijk achtte hij deze bepaling toepasse­
lijk op alle soorten certificaten. Van der Grinten wijzigde deze passage in 
de twaalfde druk uit 1992, waaruit wellicht kan worden opgemaakt dat hij 
door Eisma's argumenten was overtuigd. 
In zijn proefschrift uit 1942 verstond Houben onder certificaten mede de-
potfrachebewijzen en participatiebewijzen in beleggingsfondsen139. Hou­
ben merkte op dat de Vereniging voor de Effectenhandel certificaten 
slechts definieerde als waardepapieren, waartegenover aandelen of obliga­
ties van een bepaalde soort staan, uitgegeven door een Amsterdams admi­
nistratiekantoor. Gaf het waardepapier recht op aandelen van verschillen­
de maatschappijen, dan was voor beursnotering de benaming certificaat 
niet toegestaan140. Houben vond dat deze technische beperking van het 
certificaatbegrip niet afdeed aan het feit dat participatiebewijzen en de-
potfractiebewijzen materieel ook certificaten waren141. De behandeling van 
dit soort rechten is dan ook geheel verweven in zijn proefschrift over het 
certificaat. 
Uniken Venema schreef in 1956 een preadvies voor de Nederlandse Juris­
ten Vereniging, waarbij hij onder certificaten ook deelnemingsrechten in 
een beleggingsfonds verstond142. Blijkens het volgende citaat ging hij ervan 
uit dat art. 3.6.2.7 betrekking had op dit ruime certificaatbegrip. 
"Dit laatste artikel (3 6 2 7, JV) toch doet alle vormen van administratie van 
effecten, onverschillig in welke categone van ons schema zij vallen, voortbestaan als 
fiduciaire rechtsverhoudingen "143 
139 Houben 1942, o a. ρ 21-31, 46-54, 77-78, 87-90 
140 Houben 1942, ρ 12-13 
141 Houben 1942, ρ 21-24 
142 Uniken Venema 1956, ρ 6. "Soms heeft de administratie ook betrekking op een uit 
verschillende stukken bestaand effectendepot In al deze gevallen worden aan dege­
nen te wier behoeve het administratiekantoor gerechtigd is, veelal certificaten uit­
gereikt " In de toelichtende noot hierbij staat "Soms soortgelijke stukken onder ande­
re benaming, t a ν een effectendepot bijvoorbeeld depótfractiebewijs of participa-
tiebewijs " 
143 Uniken Venema 1956, ρ 32 
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Van der Voort reageerde hierop tijdens de vergadering naar aanleiding 
van het preadvies144. Hij ging er evenals Uniken Venema van uit, dat de 
term certificaat in ontwerpartikel 3.6.2.7 deelnemingsrechten in beleg­
gingsfondsen omvatte. Dit artikel zou volgens hem in de regel niet toepas­
selijk zijn op deelnemers in beleggingsfondsen, omdat die deelnemers 
veelal rechtstreeks gerechtigd zijn tot de onderliggende waarden. Certifi­
caathouders in de zin van art. 3.6.2.7 waren (en zijn) daarentegen slechts 
obligatoir gerechtigd tot de opbrengst. Van der Voort stelde ten slotte voor 
om het artikel enigszins uit te breiden, door het te laten zien op admi­
nistratie van "effecten" en niet slechts aandelen of schuldvorderingen. 
Gans maakte in een artikel in de NV uit 1958 een onderscheid tussen zoge­
naamde bestuurscertificaten en beleggerscertificaten145. Met deze laatste 
term doelde hij onder andere op deelnemingsrechten in beleggingsfond­
sen. Gans betoogde in navolging van Van der Voort dat het ontwerpartikel 
3.6.2.7 niet zou zien op deelnemingsrechten, omdat de participanten 
rechtstreeks gerechtigd zouden zijn tot het gecertificeerde vermogen. Zoals 
wij hierna zullen zien is dit standpunt door de Vaste Commissie voor 
Justitie verworpen. 
Van der Grinten en Treurniet schreven in 1964 een preadvies getiteld 
"Certificering van onroerend goed". Het gaat nagenoeg uitsluitend over 
vastgoedbeleggingsfondsen, wat er al op duidt dat onder certificaten ook 
deelnemingsrechten in beleggingsfondsen worden begrepen146. Van der 
Grinten expliciteerde dat door in zijn inleiding certificaten te onderschei­
den in: certificaten, depotfractiebewijzen en participatiebewijzen. Aan het 
slot van de inleiding merkte hij op: 
"Wij zullen spreken van certificaten en certificering, omdat dit de algemene termen 
zijn en het in het kader van dit preadvies geen zin heeft om een technische term als 
vastgoedparticipatie te gebruiken "H7 
Van der Grinten pleitte voor een regeling voor beleggingsfondsen in on­
roerend goed, analoog aan art. 3.6.2.714i. Hieruit volgt dat hij art. 3.6.2.7 
toepasselijk acht op deelnemingsrechten van beleggingsfondsen die beleg­
gen in aandelen en schuldvorderingen. In het verslag van de vergadering 
144 Van der Voort in Handelingen NJV 1956, ρ 45^19 
145 Gans 1958, ρ 169-171 
146 Van der Gnnten & Treurniet 1964, ρ 7-8 en 13 
147 Van der Gnnten & Treurniet 1964, ρ 15 
148 Van der Gnnten & Treurniet 1964, ρ 25 Waarschijnlijk deelt Treurniet de mening 
dat art 3 6 2 7 ziet op participaties, gezien hetgeen hij schnjft op ρ 118, kntisch hier­
over Slagter 1968, ρ 46-49 
170 
De bewaarder als eigenaar van het fondsvermogen 
gaf alleen Van der Voort een hiervan afwijkende mening. Conform zijn 
eerdere publicatie stelde hij dat certificaten weliswaar mede deelnemings-
rechten omvatten, maar dat de certificaathouders eigenaar zijn van de on-
derliggende stukken. Daarom was art. 3.6.2.7 naar zijn mening niet toepas-
selijk op certificaten en deelnemingsrechten149. 
Gezien de hierboven aangehaalde literatuur werden tot in de jaren '60 van 
de vorige eeuw onder certificaten tevens deelnemingsrechten begrepen. 
Het ontwerp van art. 3.6.2.7 moet tegen deze achtergrond worden gezien, 
temeer omdat de Tweede Kamer en de minister deze literatuur betrokken 
in de behandeling van het ontwerp. Ook de reeds besproken opmerkingen 
van mevrouw Tendeloo duiden erop dat de Tweede Kamer onder cer-
tificaten deelnemingsrechten begreep. In het onderstaande komt de parle-
mentaire geschiedenis meer en détail aan bod. 
e. Wetsgeschiedenis van art. 3.6.2.7 en 3.9.3.Ί (ontwerp) BW 
Het huidige art. 3:259 BW stamt uit het ontwerp Meijers, waar het in enigs­
zins afwijkende vorm was opgenomen als art. 3.6.2.7 in de titel over be­
wind. Deze titel kende aan de bewindvoerder geen juridische eigendom 
toe van de onder bewind gestelde goederen. In afwijking daarvan bestem­
pelde art. 3.6.2.7 echter het administratiekantoor, en niet de certificaathou­
ders, als eigenaar van de aandelen of schuldvorderingen. Toen in begin 
jaren '80 duidelijk was dat de bewindstitel (nog) niet zou worden inge­
voerd, werd het artikel verplaatst naar de titel over pand en hypotheek. 
Uit de wetsgeschiedenis blijkt dat de wetgever tenminste aanvankelijk er­
van uitging, dat onder art. 3.6.2.7 tevens deelnemingsrechten in beleg­
gingsfondsen vielen. Ik zal de totstandkoming van het artikel hieronder 
chronologisch behandelen. 
(i) De vraagpunten van Meijers 
Voorafgaand aan het ontwerp van de boeken 3, 5 en 6 BW heeft Meijers 
via de minister van Justitie een aantal vraagpunten aan de Tweede Kamer 
voorgelegd. Het doel hiervan was om aldus de opinie van de Kamer te be­
trekken bij Meijers redactie van het nieuwe wetboek. De vragen zijn be­
handeld door de Vaste Commissie voor Privaat- en Strafrecht. De achtste 
vraag luidde: 
149 Van der Voort 1964, p. 376. De wetgever heeft dit standpunt, dat Van der Voort en 
Gans reeds eerder verdedigden, expliciet verworpen: Pari. Gesch. Boek 3, p. 569 (VV 
II, 1958). 
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"Moet de mogelijkheid bestaan, dat men bij handeling onder de levenden het bewind 
over zijn eigen goederen geheel aan een ander overdraagt7"150 
Mevrouw Tendeloo151, die deel uitmaakte van de Vaste Commissie, heeft 
bij de bespreking van deze vraag enkele opmerkingen geplaatst over certi­
ficering. Zij zei tijdens de behandeling van de vraag over bewind: 
"Dan blijven er nog twee andere gevallen, die toch wel van belang zijn, nl de trustee 
bij obligatieleningen en het administratiekantoor, dat optreedt bij de uitgifte van cer­
tificaten van aandelen Dit zijn twee nieuwe vormen van bezitsspreiding zoals wij 
het tegenwoordig noemen, en van nsicoverdeling, die, naar mijn mening, toch wel 
een regeling behoeven. Persoonlijk zou ik daarbij de voorkeur geven aan een speciale 
wettelijke regeling voor deze beide gevallen"152 
Tot dit moment was het thema certificering niet aan de orde geweest bij de 
vraagpunten en de behandeling daarvan. Mevrouw Tendeloo verdedigde 
dat certificering van aandelen en trustfiguren bij obligatieleningen een 
aparte specifieke regeling behoefden. Aangezien zij certificering plaatste 
in het licht van risicospreiding, ligt het voor de hand dat zij onder certifice­
ring van aandelen en trusts bij obligatieleningen (mede) deelnemingsrech-
ten van beleggingsfondsen verstond153. 
Het ontwerp van art. 3.6.2.7 bestond op het moment van deze opmerkin­
gen nog niet. Een jaar later verscheen het Ontwerp Meijers met een aparte 
regeling voor certificering van aandelen en schuldvorderingen in de be-
windstitel, welke regeling afweek van bewind. Ook al schreef Meijers dit 
niet met zoveel woorden in de toelichting bij het artikel, het is aannemelijk 
dat hij in artikel (3.6.1.6 en) 3.6.2.7 de suggestie van mevrouw Tendeloo 
heeft overgenomen, en derhalve beoogde om deelnemingsrechten in be­
leggingsfondsen te regelen154. 
150 Pari Gesch Boek 3, ρ 461 (Bnef Minister van Justitie d d 13 november 1952) 
151 Door zogenaamd politiek correcte geschiedvervalsing, staat zij in de parlementaire 
geschiedenis onder redactie van Van Zeben genoemd als mevrouw Tendeloo In de 
oorspronkelijke handelingen staat echter mejuffrouw Tendeloo Van Zeben doet ons 
parlement uit de jaren '50 modemer voor dan het was 
152 Pari Gesch Boek 3, ρ 465 (Handelingen II, 1953) Mevrouw Tendeloo lijkt Van der 
Ploeg te volgen Van der Ploeg schnjft in 1953 onder andere dat certificering van aan­
delen en trustfiguren bij obligatieleningen m het kader van bewind een regeling 
behoeven Vergelijk Van der Ploeg 1953, ρ 124-126 
153 Eisma verstaat haar ook op deze wijze m Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 102-103 
154 Zo ook Umken Venema en Eisma 1990, ρ 232-233 Eisma betoogt dat mevrouw 
Tendeloo participatiebewijzen in beleggingsfondsen onder het certificaatbegnp vatte 
en dat Meijers haar suggestie heeft overgenomen in art 3 6 2 7 van het ontwerp 
(Umken Venema en Eisma 1990, ρ 102-103 en ρ 232-233) Onduidelijk is, waarom 
hij in het verlengde daarvan met concludeert dat de door Meijers ontworpen bepa­
ling eenzelfde certificaatbegnp hanteerde 
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(η) Het Ontwerp Meijers 
Het Ontwerp Meijers van art. 3.6.2.7 gaf, zoals gezegd, een aparte regeling 
voor de rechtsverhouding tussen administratiekantoren en houders van 
certificaten van aandelen en schuldvorderingen155. Volgens dit artikel wa­
ren de certificaathouders niet (via bewind) rechtstreeks gerechtigd tot de 
onderliggende goederen, maar kregen zij een obligatoire aanspraak jegens 
het administratiekantoor. De certificaathouders kregen daarnaast tot ze­
kerheid van hun vordering een wettelijk pandrecht op de aandelen of 
schuldvorderingen. Dat pandrecht was niet beperkt tot stukken op naam 
maar gold ook voor toonderstukken. Het begrip certificaat was niet gedefi­
nieerd en is dat nog steeds niet, anders dan dat het een recht is op de op­
brengst van aandelen of schuldvorderingen dat is uitgegeven door de 
rechthebbende op die aandelen of schuldvorderingen. 
Meijers lichtte het wettelijke pandrecht toe met het argument, dat het re­
delijk is dat de certificaathouders een goederenrechtelijke aanspraak heb­
ben op de onderliggende aandelen of obligaties156. Hij ging niet afzonder­
lijk in op de mogelijkheid van certificering door beleggingsfondsen. An­
derzijds beperkte hij het certificaatbegrip niet tot certificaten die in een 
vaste verhouding staan tot aandelen of schuldvorderingen van een bepaal­
de soort. 
Het feit dat Meijers niet afzonderlijk inging op deelnemingsrechten kan 
een aanwijzing zijn dat hij het artikel niet daarvoor heeft geschreven, maar 
uitsluitend voor certificaten die in een vaste verhouding staan tot bepaalde 
aandelen. Voor de stelling dat Meijers met certificaten tevens doelde op 
deelnemingsrechten, zijn er echter sterkere argumenten. Ten tijde van het 
ontwerp was het in de juridische literatuur algemeen gebruik om onder 
certificaten tevens participatiebewijzen en depotfractiebewijzen te ver­
staan157. Het ontwerp van dit artikel volgde op het zojuist genoemde voor­
stel van mevrouw Tendeloo, die onder certificaten tevens participatiebe­
wijzen leek te begrijpen. Als Meijers een ander certificaatbegrip zou heb­
ben beoogd dan het gebruikelijke begrip, dat bovendien reeds aan de orde 
was gesteld door mevrouw Tendeloo, ligt het voor de hand dat hij het be­
grip expliciet had beperkt. Nu hij dit niet doet, is het aannemelijk dat hij 
het gebruikelijke certificaatbegrip hanteerde, waaronder participatiebewij­
zen vallen. Tenslotte gaat de door Meijers genoemde ratio van de bepaling. 
155 Pari. Gesch. Boek 3, p. 567 (OM, 1954). 
156 Pari. Gesch. Boek 3, p. 567 (TM, 1954). 
157 Vergelijk de bespreking van deze literatuur in § 5.5.d. 
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dat een goederenrechtelijke aanspraak voor de certificaathouders redelijk 
is, evenzeer op voor deelnemingsrechten158. De toelichting Meijers geeft 
derhalve aanleiding om onder certificaten in de zin van ontwerp 
art. 3.6.2.7 tevens deelnemingsrechten te verstaan. 
(iii) Het voorlopig verslag en de memorie van antwoord 
In het voorlopig verslag stelde de Vaste Commissie van justitie het hier­
voor genoemde artikel van Gans aan de orde. Gans betoogde dat het arti­
kel niet diende te zien op deelnemingsrechten, omdat zij rechtstreeks ei­
gendom zouden geven van de onderliggende waarden aan de beleggers, 
terwijl het administratiekantoor slechts commissionair was. De commissie 
verwierp dit standpunt en vervolgde: 
"Door het pandrecht, dat artikel 7 wil verschaffen, worden ongewenste consequen­
ties van het systeem: eigendomsrecht van de stukken bij administratiekantoor, tot 
uiting komend bij faillissement van de administrerende instelling, goeddeels onder-
"159 
vangen. 
De commissie achtte het pandrecht van art. 3.6.2.7 met andere woorden 
van toepassing op deelnemingsrechten in beleggingsfondsen. Hetzelfde 
voorlopig verslag besprak uitgebreid het preadvies van Uniken Venema 
voor de Nederlandse Juristen Vereniging in 1956 en de reactie daarop van 
Van der Voort tijdens de vergadering160. Van Uniken Venema wordt in het 
verslag geciteerd: 
"Ongeregeld - wat de bedoelde spanningen betreft - blijven ook sommige gevallen 
van administratie van effecten.",6, 
In de noot bij deze zin schreef Uniken Venema dat deze figuren overigens 
wel onder art. 3.6.2.7 vielen162. Zoals hierboven gezien verstond Uniken 
Venema onder administratie van effecten onder andere beleggingsfond-
158 Zo ook Eisma in: Uniken Venema en Eisma 1990, p. 103. 
159 Pari. Gesch. Boek 3, p. 569 ( W II, 1958). 
160 Pari. Gesch. Boek 3, p. 469 (VV II, 1958).In de naderhand uitgegeven Parlementaire 
Geschiedenis, waarnaar ik hier verwijs, staan deze passages 100 pagina's uiteen. 
Daardoor lijkt een onderling verband te ontbreken. In het originele voorlopig verslag 
dat staan ze echter dicht bij elkaar: Kamerstukken Π (1958/1959) 3770, nr. 4, p. 20 en 
23-24 (VV II). 
161 Uniken Venema 1956, p. 38. 
162 De noot luidt: "Wél geregeld worden deze figuren door het Ontwerp Meijers in zo-
verre, dat ze door art. 3.6.2.7 zijn onttrokken aan art. 3.4.2.2." 
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. Deelnemingsrechten vielen volgens hem met andere woorden onder 
art. 3.6.2.7. Van der Voort ging in zijn reactie eveneens ervan uit dat deel­
nemingsrechten in beleggingsfondsen konden worden bestreken door 
art. 3.6.2.71M. De commissie was hiervan op de hoogte en weersprak dit 
uitgangspunt nergens, hoewel zij beide bijdragen inhoudelijk en op be­
paalde punten kritisch besprak. Nu de commissie dit wezenlijke uitgangs­
punt niet heeft betwist, mag men er van uitgaan dat zij het deelde. 
In de memorie van antwoord ging de minister in op een voetnoot uit het 
preadvies van Uniken Venema uit 1956165. De minister was het eens met 
de opmerkingen die Uniken Venema daarin maakte. De inhoud van de 
noot kan hier buiten beschouwing blijven. In dit verband gaat het erom 
dat deze noot verwijst naar een passage waar Uniken Venema aannam dat 
art. 3.6.2.7 mede ziet op deelnemingsrechten166. Indien deze aanname on­
juist was, had het voor de hand gelegen dat de minister daarop was inge­
gaan. Het Gewijzigd Ontwerp, dat de memorie van antwoord vergezelde, 
bevat geen wijzigingen van het ontwerp die relevant zijn voor het certifi­
caatbegrip167. 
(iv) Nota van Wijziging: aandelen op naam vereisen medewerking 
van de vennootschap 
De Nota van Wijziging voegde medio jaren '70 aan art. 3.6.2.7 toe, dat het 
pandrecht van de certificaathouders van aandelen op naam slechts ont­
staat, indien certificaten worden uitgegeven met medewerking van degene 
die de aandelen heeft uitgegeven168. Voor pandrecht bij certificaten van 
schuldvorderingen, kunnen partijen kiezen tussen medewerking door of 
mededeling aan de uitgevende instelling. De tekst van art. 3.6.2.7 is niet 
163 Uniken Venema 1956, ρ 6 en 32 Uniken Venema mohveert in het preadvies uit 1990 
niet, waarom hij dit standpunt heeft verlaten 
164 Van der Voort maakt een uitzondering voor het geval dat de participanten recht­
streeks gerechtigd zijn tot de onderliggende effecten, hetgeen naar zijn mening 
meestal zo is Deze opvatting omtrent de gerechtigdheid is door de Vaste Commissie 
verworpen 
165 Pari Gesch Boek 3, ρ 569 (MvA II, 1971) 
166 Uniken Venema 1956, ρ 32 in samenhang met ρ 6 en 38, vergelijk ook de bespreking 
van dit preadvies hierboven 
167 Pari. Gesch Boek 3, ρ 569-570 (MvA II, 1971) Het artikel werd m dne leden opge­
splitst en gaf een regeling voor de wijze executie van het gezamenlijk pandrecht 
168 Pari. Gesch. Boek 3, ρ 569 (NvW, 1977), het ontwerp zag sinds het Regeringsontwerp 
nog slechts op aandelen en vordermgen op naam. Bij behandeling van de Invoe­
ringswet is de bepaling weer uitgebreid tot stukken op naam en aan toonder. An­
ders· Koppenol-Laforce 1991, p. 13-14, die betoogt dat bij aandelen aan toonder de 
keuzemogelijkheid bestaat tussen medewerking en mededeling 
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zodanig gewijzigd, dat men het begrip certificaat ruim of eng dient op te 
vatten. In de toelichting bij deze wijziging haakte de minister aan bij de 
nieuwe bepalingen rond certificering van aandelen in boek 2 BW. Deze 
bepalingen bieden bescherming aan de certificaathouders die met mede-
werking van de vennootschap certificaten hebben verkregen. Volgens de 
minister heeft het op naam stellen van aandelen ten doel om de kring der 
aandeelhouders besloten te houden. Om de beslotenheid te beschermen 
heeft hij in art. 3.6.2.7 de eis opgenomen, dat de vennootschap medewerkt 
aan certificering van aandelen op naam. 
Voor een aantal bepalingen uit boek 2 BW lijkt medewerking aan de certi-
ficering inderdaad relevant. Aan houders van certificaten in de zin van 
boek 2 BW worden bepaalde rechten verleend jegens de vennootschap, in-
dien de certificaten met medewerking van de vennootschap zijn uitgege-
ven169. Deze rechten, zoals inzage van (jaar)stukken en bijeenroepen en bij-
wonen van de vergadering, zijn eigenlijk typerend voor een aandeelhou-
der. Door dergelijke rechten aan certificaathouders toe te kennen, wordt 
een (mogelijk) besloten een kring van personen met "aandeelhoudersrech-
ten" geopend. De medewerkingseis voor certificaten inboek 2 BW geeft de 
vennootschap controle op de kring der certificaathouders en de vraag wie 
"aandeelhoudersrechten" krijgt. 
Art. 3.6.2.7 geeft dergelijke institutionele rechten in de vennootschap niet 
aan de certificaathouders. Het creëert slechts een pandrecht op aandelen. 
Een pandrecht doorbreekt een besloten kring van aandeelhouders in be-
ginsel niet, aangezien voor executie door de pandhouder de statutaire 
overdrachtsbeperkingen van overeenkomstige toepassing zijn170. Boven-
dien kan een administratiekantoor een regulier pandrecht vestigen, waar-
voor evenmin medewerking van de vennootschap vereist is. Het had meer 
voor de hand gelegen dat de minister in de toelichting had volstaan met 
verwijzing naar de bepalingen rond verpanding van aandelen op naam in 
boek 2 BW. Het aan art. 3.6.2.7/3:259 BW toegevoegde vereiste van mede-
werking doet afbreuk aan de rechtspositie van de certificaathouders, ter-
169 Voor een overzicht van de rechten die certificaathouders kunnen hebben jegens de 
vennootschap vergelijke men Van den Ingh 1991, p. 245 e.V.; Hamers 1996, p. 72-73; 
Asser-Van der Grinten-Maeijer 2-II, nr. 408 e.V. 
170 Vergelijk art. 2:89 lid 5 en art. 2:198 lid 5 BW; Van den Ingh 1991, p. 100-102; Hamers, 
1996, p. 154-160 geeft aan, dat verpanding enige afbreuk kan doen aan de besloten-
heid van BV's, indien er sprake is van een goedkeuringsregeling en de pandhouder 
stemgerechtigd is. 
176 
De bewaarder als eigenaar van het fondsvermogen 
wijl het overbodig is voor het gestelde doel van bescherming van de 
beslotenheid. Dit vereiste dient uit art. 3:259 BW te worden geschrapt171. 
De minister schreef verder in de toelichting bij de Nota van Wijziging, dat 
in de praktijk slechts aandelen op naam worden gecertificeerd. Het is on­
aannemelijk dat naar zijn mening beleggingsfondsen niet in aandelen aan 
toonder zouden beleggen. Kennelijk begreep de minister hier onder certifi­
caten geen deelnemingsrechten. De bijzondere commissie voor de her­
ziening van het BW (Eerste Kamer) ging bij het eindverslag waarschijnlijk 
van hetzelfde standpunt uit172. 
De minister noch de commissie gaf aan dat zij een ander certificaatbegrip 
hanteerden dan tot dat moment gangbaar was in de behandeling van dit 
artikel. Waarschijnlijk waren zij zich er niet van bewust dat het certificaat-
begrip in boek 3 BW aanvankelijk mede deelnemingsrechten omvatte. Lid 
3 van het ontwerp artikel is bij de Nota van Wijziging zodanig aangepast, 
dat executoriale verkoop van een deel van de gecertificeerde stukken mo­
gelijk werd173. De gewijzigde formulering geeft echter geen aanleiding tot 
een engere interpretatie van het certificaatbegrip dan voorheen. 
(v) Verhuizing naar art. 3.9.3.1 NBW 
Bij de behandeling van de Invoeringswet van de boeken 3,5 en 6 BW werd 
de bewindstitel in de ijskast gezet174. Art. 3.6.2.7 over certificaten bleek 
vervolgens wel voldoende steun te krijgen voor invoering, met name 
dankzij een brief van het Nederlands Genootschap van Bedrijfsjuristen175. 
Het artikel verhuisde toen met een kleine wijziging naar art. 3.9.3.1 in de 
171 Van den Ingh 1991, ρ 100-102 komt op grond van andere argumenten tot dezelfde 
stelling, Hamers, 1996, ρ 76-83 bespreekt min of meer dezelfde kenmerken als ik, 
maar gaat niet in op de vraag of de beslotenheid gediend is met de medewerkingseis 
van art 3 259 BW 
172 Pari Gesch Boek 3, ρ 570-581 (Eindverslag I, 1980) De commissie schreef over 
art 3 6 2 7 "Bij het lezen van dit artikel njst de vraag, of alle gecertificeerde aandelen 
moeten worden verkocht, of alleen het aantal waartegenover de in de tekst bedoelde 
certificaten zijn uitgegeven " 
173 Pari Gesch Boek 3 (inv 3, 5 en 6), ρ 1347 (O Inv , 1983). Dit is geschied η a ν de 
opmerkmg van de bijzondere commissie, geateerd m noot 172 
174 Pari Gesch Boek 3 (inv 3, 5 en 6), ρ 1273-1274 (Nota II Voortgang, 1983) 
175 Pari Gesch Boek 3 (inv 3, 5 en 6), p. 1197 e ν en 1348 (MvA II Inv, 1984) Vergelijk 
de bnef van het Ν Β G aan de Vaste Commissie voor Justitie d d 8 november 1984, 
ρ 4 De bnef, die overigens met is opgenomen m de kamerstukken, laat onbesproken 
of participahebewijzen onder art 3 6 2 7 (3 259) BW zouden moeten vallen 
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titel over pand en hypotheek176. Uit de memorie van toelichting en de 
memorie van antwoord bij dit artikel is niet op te maken, of onder certi-
ficaten al dan niet deelnemingsrechten worden verstaan. Uiteindelijk is het 
artikel zonder verdere wijzigingen ingevoerd als art. 3:259 BW. 
(vi) Conclusie naar aanleiding van de wetsgeschiedenis 
Uit het voorgaande blijkt dat in de wetsgeschiedenis van 1952 tot 1972 
onder certificaten in de zin van art. 3.6.2.7 tevens deelnemingsrechten wer-
den begrepen. Bij de Nota van Wijziging uit 1977 was dit kennelijk in de 
vergetelheid geraakt. De wetgever lijkt er toen van uit te zijn gegaan dat 
het certificaatbegrip uit boek 3 BW gelijk was aan het begrip uit boek 2 
BW. Waarschijnlijk zijn de betrokken personen zich er niet van bewust ge-
weest, dat het begrip aanvankelijk eveneens bedoelde te zien op deelne-
mingsrechten, daar zij nergens met zoveel woorden terugkomen op het 
oorspronkelijke certificaatbegrip. 
Het is niet verwonderlijk dat de minister en de Staten Generaal het certifi-
caatbegrip medio jaren '70 anders zijn gaan interpreteren, waarschijnlijk 
zonder dit te beseffen. Ten eerste hebben de parlementaire behandelingen 
waarin onder certificaten in de zin van boek 3 duidelijk deelnemingsrech-
ten werden begrepen, met name plaatsgehad in de jaren '50. De kennis 
hierover zal eind jaren '70 sterk zijn afgenomen, mede door de roulatie van 
behandelende personen. Bovendien werd in die periode boek 2 BW be-
handeld, waarin een aantal artikelen met betrekking tot certificaten aan de 
orde kwam. Certificaten in de zin van boek 2 BW omvatten geen deel-
nemingsrechten. Toekenning en met name ook uitoefening van rechten 
door certificaathouders jegens de vennootschap is niet goed denkbaar zon-
der een zeker verband tussen certificaat en onderliggend aandeel. Het is 
goed voorstelbaar dat de wetgever (en de literatuur) door de behandeling 
van boek 2 BW het aanvankelijk ruimere begrip van boek 3 is vergeten en 
sindsdien heeft gedacht in termen van boek 2 BW. 
De tekst van de wetsbepaling is tijdens de parlementaire behandeling niet 
zodanig gewijzigd, dat het certificaatbegrip van art. 3:259 niet kan slaan 
op deelnemingsrechten in beleggingsfondsen. Nimmer is uitdrukkelijk 
gekozen om deelnemingsrechten er niet meer onder te doen vallen, waar-
176 De reikwijdte van de bepaling is dankzij de brief van het N.G.B, uitgebreid naar 
aandelen en vorderingen aan toonder. De Memorie van Antwoord zegt over deze 
uitbreiding, dat certificaten van toonderstukken in de praktijk toch voorkomen. 
Daarmee is de bepaling in zoverre terug bij het Ontwerp Meijers. Het regerings-
ontwerp had de bepaling namelijk beperkt tot aandelen en vorderingen op naam. 
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door verdedigbaar is dat certificaten in de zin van boek 3 nog steeds hun 
oorspronkelijke betekenis hebben. Dit stemt overeen met de tekst en de 
ratio van het artikel. Bovendien voorziet het in een maatschappelijke be­
hoefte, omdat het als onwenselijk wordt ervaren dat art. 3:259 BW slechts 
zou zien op certificaten in enge zin en niet op deelnemingsrechten177. 
ƒ. Conclusie: art. 3:259 BW is toepasselijk op beleggingsfondsen 
De meest gangbare opvatting ten aanzien van het certificaatbegrip van 
art. 3:259 BW luidt, dat dit begrip geen deelnemingsrechten omvat omdat 
certificaten in de zin van het Burgerlijk Wetboek een min of meer vast ver­
band moeten hebben met de gecertificeerde goederen. Bij deelnemings­
rechten ontbreekt dit verband. Ten aanzien van certificaten in de zin van 
het vennootschapsrecht bestrijd ik niet dat enig verband vereist is. Het cer­
tificaatbegrip van art. 3:259 BW vergt dit verband echter niet. Certificaten 
in de zin van dit artikel omvatten mede deelnemingsrechten, en wel om 
de volgende redenen. 
Het ontwerp van (de voorloper van) art. 3:259 BW voorzag in de behoefte 
om een goederenrechtelijke zekerheid te bieden aan houders van certifica­
ten, omdat zij slechts obligatoire aanspraken hadden op het administratie­
kantoor. Evenals de literatuur en de praktijk uit die tijd, verstond het ont­
werp onder het certificaatbegrip mede deelnemingsrechten in beleggings­
fondsen. 
De doelstelling om onder andere participanten in beleggingsfondsen te 
beschermen, is gaande de lange weg van totstandkoming van het BW uit 
het oog verloren. Waarschijnlijk is dit te wijten aan de ruime aandacht in 
wetgeving en literatuur, die in de jaren 70 van de vorige eeuw uitging 
naar bepalingen uit boek 2 BW over certificaten. Het certificaatbegrip uit 
boek 2 BW omvat niet deelnemingsrechten in beleggingsfondsen, in tegen­
stelling tot het oorspronkelijke certificaatbegrip van art. 3:259 BW. 
De wetgever heeft geen expliciete keuze gemaakt om deelnemingsrechten 
niet (langer) onder het wetsartikel te begrijpen. De tekst van art. 3:259 BW 
is gaande de wetsgeschiedenis niet zodanig gewijzigd, dat onder certifica­
ten niet ook deelnemingsrechten kunnen worden verstaan. Ook onder de 
huidige redactie is het goed mogelijk om het artikel zo uit te leggen. 
177 Vergelijk Uniken Venema en Eisma m. Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 102-103 
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Het is algemeen aanvaard om het certificaatbegrip in verschillende artike-
len uit boek 2 (en 3) BW ruimer of enger op te vatten, al naargelang de 
functie van het artikel. De literatuur geeft geen goede redenen dat het cer-
tificaatbegrip van art. 3:259 BW slechts certificaten zou omvatten, die in 
een vaste verhouding staan tot de onderliggende stukken. 
Art. 3:259 BW is ontworpen in de jaren '50 om te voorzien in de maat-
schappelijke behoefte om houders van deelnemingsrechten een goederen-
rechtelijke zekerheid te bieden. Deze maatschappelijke behoefte is redelijk 
en honorabel178. Deze behoefte is niet afgenomen. Vergunningplichtige 
beleggingsfondsen kennen tegenwoordig weliswaar een afgescheiden ver-
mogen, maar voor beleggingsfondsen zonder vergunningplicht geldt dat 
hooguit analoog. Het aantal en de omvang hiervan is bepaald groter dan 
vijftig jaar geleden. Het afgescheiden vermogen van art. 4:45 Wft con-
flicteert overigens niet met het pandrecht van art. 3:259 BW. Beide kunnen 
gelijktijdig toepasselijk zijn, zonder dat het een afbreuk doet aan het ander. 
Het pandrecht versterkt slechts de positie van de deelnemers in een be-
leggingsfonds met een afgescheiden vermogen. 
De stelling dat art. 3:259 BW aan houders van certificaten teveel bescher-
ming zou bieden, omdat zij voorrang zouden hebben op zaakscrediteuren 
van het beleggingsfonds, is tenminste voor deelnemingsrechten overtrok-
ken. De participanten zijn ten opzichte van, meestal, de bewaarder gerech-
tigd tot het saldo van activa en passiva van het fonds. Het pandrecht van 
art. 3:259 BW strekt slechts tot zekerheid van het verschuldigde, te weten 
dit saldo. Dit betekent dat het pandrecht geen ongerechtvaardigde afbreuk 
doet aan de rechten van de zaakscrediteuren. In de regel geldt mijns 
inziens overigens hetzelfde voor certificaathouders in de zin van boek 2 
BW. 
Ik bepleit om de medewerkingsplicht uit art. 3:259 lid 2 BW te schrappen. 
Zij voegt niets toe aan het door de wetgever beoogde doel om de besloten-
heid van de kring der aandeelhouders in een BV te waarborgen179. Daar-
naast signaleer ik dat de regeling van art. 3:259 BW een aanvullend crite-
rium impliceert voor de totstandkoming van het pandrecht, inhoudende 
dat het gecertificeerde vermogen individualiseerbaar is. Ontbreekt deze 
individualiseerbaarheid en vermengen de vermogensbestanddelen met het 
privé-vermogen van het administratiekantoor c.q. de bewaarder, dan is 
178 Vergelijk Pari Gesch Boek 3, ρ 567-568 (TM, 1954), Uniken Venema en Eisma 1990, 
ρ 10 
179 Vergelijk § 5 5 e (iv) 
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niet bepaalbaar op welke vermogensbestanddelen het pandrecht rust. Het 
pandrecht komt in dat geval niet tot stand, althans vervalt indien de ver-
menging later optreedt. 
De wettekst noch de literatuur geeft doorslaggevende redenen om onder 
certificaten in de zin van art. 3:259 BW slechts stukken te kunnen begrijpen 
die in een vaste verhouding ten opzichte van onderliggende goederen 
staan. Integendeel, het artikel is geschreven voor onder andere deelne-
mingsrechten. Bovendien beantwoordt het aan het doel en de strekking 
van het artikel en aan de maatschappelijke behoefte, om onder het certifi-
caatbegrip mede te begrijpen deelnemingsrechten. Art. 3:259 BW biedt 
derhalve aan de gezamenlijke participanten in een beleggingsfonds een 
wettelijk pandrecht op de door Nederlands recht beheerste aandelen en 
schuldvorderingen van het fonds. 
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TUSSEN WIE VERBINTENISSEN? 
6.1 Inleiding 
De deelnemingsrechten in een beleggingsmaatschappij zijn van rechtsper-
sonenrechtelijke aard. De deelnemingsrechten in een beleggingsfonds zijn 
daarentegen van verbintenisrechtelijke aard, of van goederenrechtelijke 
aard, indien de deelnemers mede-eigenaren zijn van het fondsvermogen1. 
In dat laatste geval zullen de deelnemingsrechten overigens ook een ver-
bintenisrechtelijke component hebben, waarin de relatie met de beheerder 
en de bewaarder haar grondslag vindt2. De verbintenissen tussen de be-
trokkenen ontstaan doordat de beheerder of de bewaarder met toetre-
dende deelnemers overeenkomt dat deze gelden of goederen zullen be-
talen aan de beheerder of de bewaarder en daarvoor een aanspraak krijgen 
op een deel van de waarde van het fondsvermogen, dat voor de deelne-
mers zal worden belegd3. De verbintenissen tussen de deelnemers en de 
beheerder of de bewaarder vloeien met andere woorden voort uit een 
overeenkomst. 
Contractsvrijheid is een groot goed in ons rechtsbestel. Deze vrijheid geldt 
ook voor beleggingsfondsen, zij het dat de toezichtwetgeving haar fors in-
perkt met betrekking tot vergunningplichtige beleggingsfondsen. De con-
tractsvrijheid maakt het lastig om de verbintenisrechtelijke verhoudingen 
van beleggingsfondsen te beschrijven. De verbintenisrechtelijke verhou-
dingen kunnen van fonds tot fonds verschillen. Partijen zijn immers vrij 
om binnen de wettelijke kaders hun contract naar believen vorm te geven. 
Om niet te verzanden in al te veel mitsen en maren zal ik mij beperken tot 
beleggingsfondsen waarbij naast de deelnemers twee aparte rechtsperso-
nen optreden als beheerder en bewaarder. Deze vorm is ruim een eeuw 
geleden in de praktijk ontstaan. In de jaren '50 werd zij voorgeschreven als 
standaardvorm voor beursgenoteerde beleggingsfondsen en sinds 1985 is 
1 Vergelijk § 2.4. Indien de deelnemers een personenvennootschap vormen, zijn de 
deelnemingsrechten in zoverre ook verbintenisrechtelijk van aard, dat de personen-
vennootschap een bijzondere overeenkomst is. 
2 Vergelijk voor de relatie met de beheerder § 4.1.b. 
3 Ik doel op toetreding op de primaire markt. Toekenning van deelnemingsrechten 
geschiedt soms zonder tegenprestatie, bijvoorbeeld ten titel van een winstuitkering. 
Vergelijk art. 7.8 Bijlage E BGfo. 
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zij verplicht gesteld voor alle beleggingsfondsen waarvan de deelnemings-
rechten worden aangeboden aan het publiek4. Voor beleggingsfondsen 
zonder vergunningplicht is deze structuur ook gebruikelijk, zij het dat zich 
allerlei varianten voordoen, zoals beleggingsfondsen waarbij dezelfde 
rechtspersoon de beheer- en bewaarfunctie vervult. 
De beheerder pleegt met de bewaarder een "overeenkomst van beheer en 
bewaring" te sluiten. Bij vergunningplichtlge beleggingsfondsen schrijft de 
Wft een dergelijke overeenkomst voor5. Beheerders en bewaarders van 
beleggingsfondsen zonder vergunningplicht kunnen hun taken in aparte 
overeenkomsten regelen, maar naar mijn indruk is het gebruikelijk dat zij 
hun taken in één overeenkomst van beheer en bewaring vastleggen. Dik-
wijls leggen zij deze taken vast in zogeheten voorwaarden van beheer en 
bewaring, die zij via een aparte onderlinge overeenkomst toepasselijk ver-
klaren. De overeenkomst van beheer en bewaring regelt de rechten (o.a. 
op beloning), bevoegdheden (bijvoorbeeld tot vertegenwoordiging) en ver-
plichtingen (om op bepaalde wijze te handelen) van de beheerder en de 
bewaarder en omschrijft de rechten en eventuele verplichtingen van de 
deelnemers. 
Als de deelnemers een recht hebben op behoorlijk beheer en bewaring is 
daarmee nog niet gezegd jegens wie zij dit recht hebben. Het lijkt voor de 
hand te liggen dat de beheerder zich jegens de deelnemers verplicht om 
te beheren en de bewaarder om te bewaren6. Dat wil met zeggen dat de be-
heerder en de bewaarder ook onderling verbintenissen hebben. Dergelijke 
4 Vergelijk § 2 1 en 2 2 De term aanbieden aan hel publiek verdient enige precisering 
Volgens art 2 65 Wft mogen geen deelnemingsrechten worden aangeboden, tenzij 
de beheerder terzake een vergurmmg heeft Blijkens art 1 12 Wft geldt dit niet voor 
wanneer de beheerder slechts aanbiedt aan gekwalificeerde beleggers of minder dan 
100 met-gekwalificeerde beleggers Vergelijk voor terecht commentaar op de defini-
tie van aanbieden in art 11 Wft Schlingmann 2007, ρ 65 e ν 
5 Art 4 43 Wft Bij beleggingsmaatschappijen die een aparte beheerder en bewaarder 
hebben, moet de overeenkomst van beheer en bewaring ook door de beheerder met 
de bewaarder worden gesloten Dit is opmerkelijk Bij een beleggingsmaatschappij 
zou meer voor de hand liggen dat de beheerder en de bewaarder zich ieder jegens 
de beleggingsmaatschappij verplichten tot hun taken, in plaats van dit onderling 
overeen te komen 
6 Vergelijk Van der Grinten & Treurniet 1964, ρ 40,52-53 en 90-92, Slagter 1964, ρ 121, 
Schaafsma in Schaafsma & Wymeersch 1986, ρ 55-58 en Schaafsma & Wymeersch 
1986 (Verslag), ρ 40, Eisma in Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 120-121 en Eisma 
1992, ρ 1069-1070, Klompé 1992, ρ 13-16, Snijders 1993, ρ 241-242, Pernck 1993, ρ 
118enPernckl996,p 34 en 43, Groffen 1995, ρ 110, Fnelink 1996, ρ 151 en Fnelink 
1998, ρ 296, De Kluiver 1997, ρ 53-57, 't Hart 1996, ρ 315, Klemann m Ponsen 
& Klemann 2000, ρ 49-53, Van der Velden 2001, ρ 227-228, Asser-Maeijer 5-V, nr 
22 
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verbintenissen zijn mogelijk, maar hoeven niet per se te bestaan7. Als alter­
natief is denkbaar dat de bewaarder zich jegens de deelnemers verplicht 
om het vermogen te bewaren en het door de beheerder te doen beheren. 
In dat geval kan een rechtstreekse verbintenisrechtelijke relatie tussen de 
beheerder en de deelnemers ontbreken8. Ten slotte is het mogelijk dat de 
beheerder zich jegens de deelnemers verplicht om het vermogen te behe­
ren en in bewaring te geven bij een bewaarder. Er hoeft dan geen recht­
streekse verbintenisrechtelijke relatie te bestaan tussen de bewaarder en 
de deelnemers9. Deze vier varianten kunnen als volgt worden uitgetekend, 
waarbij de verbindingslijnen tussen de deelnemers, de beheerder of de 
bewaarder duiden op een verbintenisrechtelijke verhouding10. 
variant 1 2 
deelnemers deelnemers 
beheerder bewaarder beheerder bewaarder 
variant 
beheerder bewaarder beheerder bewaarder 
De voorwaarden van beleggingsfondsen zijn niet altijd duidelijk over de 
vraag wie zich tegenover wie verplicht. Vaak nemen de beheerder en de 
bewaarder een aantal taken op zich, maar blijkt niet uitdrukkelijk jegens 
wie ze zich verplichten. De vertegenwoordigingsbevoegdheid van de be­
heerder komt ook niet altijd duidelijk uit de verf. Indien de fondsvoor-
waarden op deze punten zwijgen, zullen zij nader moeten worden uitge­
legd. Daarbij zullen naast de bewoordingen van de fondsvoorwaarden ook 
andere omstandigheden een rol kunnen spelen, zoals de goederenrech-
7 Vergelijk Van der Grinten & Treurniet 1964, ρ 40 
8 Men vindt hiervan voorbeelden bij 't Hart 1996, ρ 309, en bij Pernck 1995, ρ 37 en 
40 MogelijkwordthetzelfdebetoogddoorVanSolinge,in Schaafsma&Wymeersch 
1986 (verslag), ρ 33, maar dat is met geheel duidelijk 
9 Vergelijk 't Hart 1996, ρ 309; Eisma in Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 120-121, 
meent dat dit model zou passen in de toezichtwetgevmg, maar dat in de regel sprake 
is van het onder d weergegeven model 
10 Op de vraag of tussen de deelnemers onderling een verbintenisrechtelijke relatie 
bestaat gaat § 7 2 c in 
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telijke positie van het fondsvermogen en de wettelijke voorschriften in de 
Wft. De volgende paragrafen gaan in op de vraag welk van deze vier 
varianten het meest aangewezen is voor de verbintenisrechtelijke verhou­
dingen tussen de beheerder, de bewaarder en de deelnemers. Eerst wordt 
aandacht besteed aan het verband tussen de goederenrechtelijke positie 
van het fondsvermogen (wie is juridisch eigenaar?) en de verbintenisrech­
telijke inrichting. Vervolgens komt aan de orde tussen wie de verbintenis­
sen bestaan volgens de Wft, de rechtspraak en de literatuur. 
6.2 De positie van het fondsvermogen en de 
verbintenisrechtelijke inrichting 
In het kader van zijn beheertaak zal de beheerder voor het beleggings­
fonds contracten aangaan en goederen verwerven en vervreemden. Hij 
kan dat doen namens de rechthebbende op het fondsvermogen of in eigen 
naam. In het eerste geval heeft hij een volmacht nodig. In het laatste geval 
zal hij een middellijke vertegenwoordigingsbevoegdheid behoeven op 
grond waarvan hij de baten en lasten kan afrekenen met de rechthebbende 
op het fondsvermogen11. De beheerder kan goederen die hij in eigen naam 
verkoopt eventueel in eigen naam leveren, terwijl ze nog toebehoren aan 
de rechthebbende op het fondsvermogen12. In dat geval zal de beheerder 
de bevoegdheid tot levering moeten ontlenen aan die rechthebbende. De 
rechthebbende op het fondsvermogen zal dus op de een of andere manier 
de bevoegdheid moeten verlenen waardoor de beheerder hem direct of 
indirect kan binden of over zijn goederen kan beschikken. Nu de wet 
terzake geen voorziening kent, moet deze bevoegdheidsverlening langs 
contractuele weg verlopen. De rechthebbende op het fondsvermogen hoeft 
die bevoegdheid overigens niet rechtstreeks te verlenen aan de beheerder. 
Denkbaar is dat dit loopt via een andere partij. Zo zou een bewaarder als 
rechthebbende op het fondsvermogen aan de deelnemers een vertegen­
woordigingsbevoegdheid kunnen verlenen, die de deelnemers op hun 
beurt zouden doorgeven aan de beheerder. Omgekeerd zouden de deelne­
mers als rechthebbenden een last geven aan de bewaarder om in eigen 
naam voor hun rekening met de beheerder te contracteren13. De beheerder 
kan vervolgens in naam of voor rekening van de bewaarder handelen, die 
11 Zaken en toonderrechten zullen direct worden verkregen door de achterman op 
grond van art 3 110 BW Voor rechten op naam kan dit ook worden verdedigd, zij 
het dat de Hoge Raad daar niet aan wil Vergelijk § 4.3 
12 Vergelijk Groefsema 1993, Asser-Van der Grmten-Kortmann 2-1, nr 136 en Asser-
Kortmann-De Leede-Thunnissen 5-III, nr 168 e ν , Bartels 2004, ρ 57-63, Struycken 
2007, ρ 578-586 
13 Art 3 64 BW Vergelijk Asser-Van der Grinten-Kortmann 2-II, nr 34 en 35 
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op zijn beurt afrekent met de deelnemers. Het hoeft geen betoog dat dit 
niet voor de hand ligt. In de regel zal de rechthebbende rechtstreeks aan 
de beheerder de bevoegdheid verlenen om hem te vertegenwoordigen. 
De vraag wie rechthebbende is op het fondsvermogen is aldus relevant 
voor de verbintenisrechtelijke inrichting van het beleggingsfonds. Behoort 
het fondsvermogen toe aan de deelnemers, dan zullen zij een bevoegdheid 
moeten verlenen opdat de beheertransacties hen direct of indirect binden14. 
Hetzelfde geldt voor de verhouding tussen de beheerder en de bewaarder, 
indien de bewaarder rechthebbende is. Wanneer de bewaarder fungeert 
als rechthebbende op het fondsvermogen, is dat bovendien van betekenis 
voor zijn verhouding met de deelnemers. De bewaarder treedt voor hen 
op als eigenaar ten titel van beheer. In dit kader is hij verplicht om het 
fondsvermogen in juridische eigendom te houden en zal hij de betalingen 
verschuldigd zijn aan de deelnemers in geval van tussentijdse uitkeringen, 
inkoop van participaties en liquidatie van het beleggingsfonds15. Het meest 
voor de hand ligt dat de bewaarder zich hiertoe verplicht tegenover de 
deelnemers16. Dat vond de wetgever van het nieuwe BW kennelijk ook bij 
de redactie van art. 3:259 BW. Dit artikel gaat ervan uit dat certificaathou-
ders (deelnemers) een rechtstreekse aanspraak hebben jegens het admini-
stratiekantoor (bewaarder). Blijkens de ontstaansgeschiedenis geldt dit 
artikel ook voor beleggingsfondsen17. 
Op zich is het mogelijk dat de bewaarder deze verbintenissen niet heeft 
jegens de deelnemers maar jegens de beheerder, die op zijn beurt ten op-
zichte van de deelnemers verbonden is. Dat ligt echter minder voor de 
hand. De bewaarder pleegt te worden aangewezen als rechthebbende om 
ervoor te zorgen dat het aansprakelijkheidsrisico van de beheerder in privé 
de aanspraken van de deelnemers op de waarde van het fondsvermogen 
zo min mogelijk bedreigt. Is de bewaarder rechtstreeks verbonden jegens 
de deelnemers, dan doet een eventueel faillissement van de beheerder 
geen afbreuk aan hun aanspraken op uitkering van de waarde van het 
fondsvermogen. Als de verplichtingen van de bewaarder daarentegen 
14 Indien de bewaarder rechthebbende is op het fondsvermogen, zal de beheerder bij 
het verrichten van transacties niet de deelnemers, maar de bewaarder willen binden, 
zodat een bevoegdheidsverlening door de deelnemers niet noodzakelijk is. 
15 Volgens art. 4:62 lid 2 Wft draagt de beheerder van een buitenlandse ICBE zorg voor 
de uitkeringen. Dat sluit niet uit dat de bewaarder het bedrag van de uitkering ver-
schuldigd is. De beheerder kan het bedrag bijvoorbeeld uitkeren van de rekening 
van de bewaarder. 
16 Vergelijk o.a. Eisma in: Uniken Venema en Eisma 1990, p. 121; Kamerstukken II 
(2003/2004) 28 998, nr. 3, p. 6 en 17 (MvT). 
17 Vergelijk § 5.5. 
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zouden lopen via de beheerder, vormt diens aansprakelijkheidsrisico en 
insolvenherisico alsnog een bedreiging voor de aanspraken van de deelne­
mers. Het onderbrengen van het vermogen bij de bewaarder lijkt dan be­
trekkelijk zinloos. 
Deze risico's zijn overigens minder ernstig dan zij op het eerste gezicht lij­
ken te zijn. Stel dat de beheerder voor rekening van de deelnemers gerech­
tigd is tot uitkeringen van de bewaarder. Met een beroep op art. 7:424 jo. 
420 BW zouden de deelnemers de rechten van de beheerder op de bewaar­
der op zich kunnen doen overgaan, indien de beheerder bijvoorbeeld 
jegens hen tekortschiet18. De deelnemers verkrijgen dan alsnog een recht­
streekse aanspraak op de bewaarder. Dit neemt niet weg dat de deelne­
mers een risico lopen op de gegoedheid van de beheerder in de periode 
dat de bewaarder heeft uitgekeerd aan de beheerder en deze nog niet heeft 
doorbetaald. Ook in het geval van beslag kan een risico bestaan voor de 
deelnemers19. Indien derde-schuldeisers van de beheerder tevoren beslag 
hebben gelegd op de vorderingen van de beheerder jegens de bewaarder, 
lijkt het verdedigbaar dat het beroep van de deelnemers op art. 7:420 BW 
aan dat beslag geen afbreuk doet. Het artikel bepaalt immers niet met 
zoveel woorden dat een tevoren gelegd beslag niet kan worden tegenge-
worpen aan de achterman, die de verklaring tot overgang doet. Anderzijds 
kan men bepleiten dat het beslag op de vordering na de verklaring door 
de deelnemers niet kan worden ingeroepen tegen hen. Een belangrijk ar­
gument hiervoor is dat de verklaring ook tijdens faillissement van de tus­
senpersoon kan worden gedaan en het faillissementsbeslag dan kennelijk 
niet werkt jegens de achterman. Het lijkt mij consistent om aan te nemen 
dat het artikel een zelfde werking heeft bij een regulier beslag20. Zeker is 
dit evenwel niet. 
18 Art 7 420 lid 2 BW geeft aan de lastgever hetzelfde recht indien de wederpartij te-
kortsduet jegens de lasthebber Volgens Asser-Kortmarm-De Leede-Thunnissen 5-III, 
nr 158 is in principe bovendien vereist dat de lasthebber reeds afrekenplichhg is 
jegens de lastgever Busch 2002, p. 56-57 bestrijdt dit overtuigend met het argument 
dat het tweede hd dan geen functie meer heeft naast het eerste lid In geval van een 
uitgestelde afrekenphcht neemt Busch (2002, ρ 74-75) echter wel aan da t de lastgever 
zijn recht nog niet kan uitoefenen, totdat het tijdstip waarop moet worden afgere­
kend is aangebroken 
19 Bovendien is er een risico dat art 7 420 BW niet werkt tijdens een afkoelingsperiode 
in faillissement of surséance Vergelijk Asser-Van der Gnnten-Kortmann 2-1, nr 109 
en Asser-Kortmann-De Leede-Thunnissen 5-III, nr 158 
20 Aldus reeds Van der Grinten 1938, ρ 296, over art 242 WvK (oud), Aertsen 2004, ρ 
121 noot 51 
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Zoals uit het voorgaande blijkt is de goederenrechtelijke inrichting van een 
beleggingsfonds van belang voor de verbintenisrechtelijke verhoudingen 
tussen de betrokkenen. Wil de beheerder bevoegd zijn om het fondsver-
mogen te beheren, waaronder mede beschikken wordt verstaan, dan zal 
hij die bevoegdheid uiteindelijk moeten ontlenen aan de eigenaar. Als de 
deelnemers zelf rechthebbenden zijn op het fondsvermogen, ligt het voor 
de hand dat de beheerder een rechtstreekse verbintenisrechtelijke ver-
houding met hen heeft, die hem bevoegd maakt hen al dan niet middellijk 
te vertegenwoordigen. Het is bij dergelijke eigendomsverhoudingen min-
der van belang of de bewaarder zich eveneens rechtstreeks jegens de deel-
nemers verbindt. De bewaarder zou zich jegens de beheerder kunnen ver-
plichten tot behoorlijke administratie van het vermogen, zonder dat de 
rechten van de deelnemers of de bevoegdheden van de beheerder of de be-
waarder in het geding komen. De varianten 2 en 4 aan het slot van § 6.1 
geven die verhoudingen weer. Dat zijn de minimale verbintenisrechtelijke 
verhoudingen. Het is zeer wel mogelijk dat tussen alle betrokken partijen 
verbintenissen bestaan, zoals variant 1 dat uitbeeldt. 
Als de bewaarder rechthebbende is, zal een rechtstreekse verbintenisrech-
telijke band tussen bewaarder en beheerder juist wel nodig zijn, opdat de 
beheerder de bewaarder (al dan niet middellijk) kan vertegenwoordigen. 
Daarnaast ligt bij dergelijke eigendomsverhoudingen voor de hand dat de 
bewaarder jegens de deelnemers verplicht is om het fondsvermogen in ei-
gendom te houden en in bepaalde gevallen aan de deelnemers uit te keren. 
Een rechtstreekse band tussen de deelnemers en de beheerder is niet nodig 
voor de rechten van de deelnemers en de bevoegdheden van de beheerder 
of de bewaarder. Vergelijk de derde variant uit § 6.1. Dat neemt niet weg 
dat er andere redenen kunnen bestaan dat de beheerder zich rechtstreeks 
jegens de deelnemers verbindt om behoorlijk te beheren. Een van de 
redenen kan zijn dat de beheerder in de regel degene is om wie het draait. 
Hij maakt dat een beleggingsfonds al dan niet goed presteert. Een recht-
streekse verbintenisrechtelijke band tussen de beheerder en de deelnemers 
kan dit belang onderstrepen, zodat verbintenissen bestaan tussen alle drie 
de betrokkenen. Dit wordt uitgebeeld in de eerste variant. 
6.3 Rechtsverhoudingen in het licht van de Wft 
a. Een zveinig overzichtelijke wet 
In de Wft ontbreekt een systematische behandeling van de verbintenis-
rechtelijke inrichting van beleggingsfondsen. Slechts door een aantal ver-
spreide artikelen in onderling verband te lezen krijgt men een beeld hier-
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van. Art. 1:1 Wft definieert een beleggingsfonds als een vermogen dat niet 
in een beleggingsmaatschappij is ondergebracht en dat collectief wordt be-
legd ten behoeve van de deelnemers. Zoals eerder uiteengezet komt dit 
erop neer dat de deelnemingsrechten in een beleggingsfonds van verbinte-
nisrechtelijke aard zijn. Als de deelnemers gerechtigd zijn langs rechtsper-
sonenrechtelijke weg is immers sprake van een beleggingsmaatschappij21. 
Uit o.a. art. 2:65 Wft blijkt dat bij het beleggingsfonds een beheerder be-
trokken is en art. 4:42 Wft stelt een bewaarder verplicht. In combinatie met 
de definitie van art. 1:1 Wft betekent dat, dat de deelnemers een verbin-
tenisrechtelijke aanspraak hebben op de beheerder, op de bewaarder of op 
hen beide22. 
De beheerder en de bewaarder krijgen in de Wft en het BGfo een aantal 
verplichtingen in de schoot geworpen die hun taken inkleuren. Het begint 
met de definities, waaruit blijkt dat de beheerder het beheer voert over een 
beleggingsfonds en de bewaarder belast is met de bewaring van de ac-
tiva23. Met name art. 4:38 e.v. Wft en art. 116 e.v. BGfo vullen deze taken 
nader in. Een systematische behandeling van de verhoudingen tussen de 
beheerder, de bewaarder en de deelnemers bij een beleggingsfonds ont-
breekt echter. Veel bepalingen leggen weliswaar verplichtingen op aan de 
beheerder of de bewaarder, maar maken niet duidelijk tegenover wie die 
verplichtingen gelden. Zijn de beheerder en de bewaarder verplicht tegen-
over elkaar, tegenover de deelnemers of tegenover eenieder? 
Een verklaring voor die onduidelijkheid is wellicht dat de voorschriften 
voor de beheerder en de bewaarder zowel zijn bedoeld voor beleggings-
fondsen als voor beleggingsmaatschappijen. Voor beleggingsmaatschap-
pijen is een aparte beheerder of bewaarder weliswaar niet verplicht, maar 
als zij het beheer of de bewaring aan een derde toevertrouwen, dan gelden 
de wettelijke verplichtingen ten aanzien van de beheerder respectievelijk 
de bewaarder24. De verbintenisrechtelijke verhoudingen verschillen fors. 
Een beheerder van een beleggingsmaatschappij zal in de regel contracteren 
21 Vergelijk § 2 4 
22 Indien de deelnemers hun aanspraken houden via een beleggersgiro, hebben zij 
verbintenisrechtelijke aanspraken jegens de giro-instelling, die op haar beurt de ver-
bintenisrechtelijke aanspraken jegens de beheerder en/of de bewaarder voor de deel-
nemers aanhoudt 
23 Art 4 42 sub a Wft eist dat de activa van vergunningphchtige beleggingsfondsen 
worden verkregen door een bewaarder Vergelijk § 5 2 a voor commentaar op het ge-
bruik van de term "activa" 
24 Veel vergunningphchtige beleggingsmaatschappijen hebben een aparte beheerder, 
aangezien dit tijd en kosten spaart wanneer dezelfde organisatie verschillende beleg-
gingsinstellingen initieert Bewaarders van beleggingsmaatschappijen zijn zeldzaam 
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met de beleggingsmaatschappij zelf. De beheerder kan daarentegen geen 
overeenkomst sluiten met het beleggingsfonds, omdat het beleggingsfonds 
een vermogen is. Het is een rechtsobject. De beheerder van een beleggings-
fonds zal dus contracteren met de bewaarder, met de deelnemers of met 
hen beide. De wettelijke bepalingen inzake beheer en bewaring maken 
geen onderscheid al naar gelang zij toepasbaar zijn op beleggingsfondsen 
of (optioneel) op beleggingsmaatschappijen, met als gevolg dat onduide-
lijk blijft op welke rechtsverhoudingen zij betrekking hebben. De onduide-
lijkheid wordt nog versterkt door het feit dat de term "beleggingsinstel-
ling" in het kader van een beleggingsfonds nu eens slaat op het fondsver-
mogen25, dan weer op de beheerder26 of de bewaarder27, terwijl soms de 
beheerder en de bewaarder tezamen bedoeld lijken te zijn28. Als de wetge-
ver de civielrechtelijke en vennootschapsrechtelijke verhoudingen bij 
beleggingsinstellingen beter had doordacht, zou de wetgeving waarschijn-
lijk helderder zijn geworden29. 
b. Overeenkomst van beheer en bewaring en voorwaarden 
van het beleggingsfonds 
De toezichtwetgeving bevat maar enkele uitdrukkelijke bepalingen met 
betrekking tot de verbintenisrechtelijke inrichting van een beleggings-
fonds. Op grond van art. 4:43 Wft jo. 116 BGfo moeten de beheerder en de 
bewaarder een overeenkomst aangaan ter zake van beheer en bewaring. 
Dit artikel bepaalt de onderwerpen die ten minste in de overeenkomst 
moeten worden geregeld. De bewaarder verplicht zich om op te treden in 
het belang van de deelnemers, om zo te bewaren dat hij slechts samen met 
de beheerder kan beschikken en om activa slechts af te geven als de be-
heerder dit vraagt in verband met een regelmatige uitoefening van zijn 
25 Art. 1:1 Wft (definitie beleggingsfonds). 
26 Art. 13 lid 1 Wft. 
27 Art. 7.7, 7.8 en mogelijk 8.6 Bijlage E BGfo. In de eerste twee artikelen wordt het ver-
mogen van de beleggingsinstelling genoemd. Het beleggingsfonds is een vermogen 
dat volgens art. 4:42 Wft juridisch moet toebehoren aan de bewaarder. Het laatste 
artikel betreft het uitlenen van financiële instrumenten van het beleggingsfonds. 
Aangezien de bewaarder rechthebbende is zal hij in de regel degene zijn die uitleent. 
28 Vergelijk o.a. art. 4:47 lid 1 en 2 Wft, art. 116 sub f BGfo en art. 1.8 en 3.1-3.5 Bijlage 
E BGfo. Deze artikelen betreffen de voorwaarden die gelden "tussen de beleggingsin-
stelling en de deelnemers". Bij een beleggingsfonds lijkt het dan te gaan om de voor-
waarden die gelden tussen enerzijds de deelnemers en anderzijds de beheerder en 
de bewaarder. 
29 De minister heeft echter voornamelijk oog voor de administratiefrechtelijke aspecten: 
Kamerstukken I (2004/2005) 28 998, E, p. 3 (Nadere MvA). Vergelijk ook Groffen 2005 
(B), p. 368, die schrijft dat de terminologie van de toezichtwetgeving vaak niet aan-
sluit op het civiele recht. 
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functie. De beheerder en de bewaarder verbinden zich om slechts samen 
voorstellen te doen tot wijziging van de voorwaarden die gelden jegens de 
deelnemers. De bewaarder verbindt zich om eventuele participatiebewij-
zen te ondertekenen en verklaart dat hij aansprakelijk is jegens de be­
heerder en de deelnemers voor schade ten gevolge van verwijtbare tekort­
komingen in de nakoming van zijn verplichtingen30. 
Deze onderwerpen komen mij tamelijk willekeurig voor. Waarom ver­
plicht alleen de bewaarder zich m deze overeenkomst om te handelen in 
het belang van de deelnemers? Waarom is een aansprakelijkheidsbepaling 
alleen verplicht voor de bewaarder? Bovendien ontbreken basale aspecten. 
De partijen hoeven bijvoorbeeld niet te regelen wat het beheer en de be­
waring inhouden. Als een overeenkomst van beheer en bewaring beperkt 
blijft tot de voorgeschreven onderwerpen, dan wordt het een onbegrijpe­
lijk stuk. 
Volgens de Wft bestaan er naast de overeenkomst van beheer en bewaring 
nog andere voorwaarden, die de wet ook wel "fondsreglement" noemt, 
met name als het gaat om ICBE's31. Het gaat daarbij om voorwaarden die 
gelden tussen de deelnemers en de beleggingsinstelling32. De vraag is wat 
in de desbetreffende artikelen wordt bedoeld met beleggingsinstelling. Zo­
als hierboven aangegeven kan de term "beleggingsinstelling" verschillende 
betekenissen hebben in het geval van een beleggingsfonds. Volgens de 
definitie is een beleggingsfonds een vermogen dat collectief wordt belegd. 
De voorwaarden zullen niet gelden tussen de deelnemers en het fondsver­
mogen: een vermogen is immers geen rechtssubject. Een andere interpreta­
tie is, dat in plaats van beleggingsfonds "beheerder" moet worden gelezen. 
Volgens art. 1:13 lid 1 Wft zijn de bepalingen ten aanzien van een beleg­
gingsinstelling die een beleggingsfonds is, gericht tot haar beheerder. Dit 
artikel bedoelt niet om overal waar beleggingsinstelling staat "beheerder" 
te lezen als het een beleggingsfonds betreft. Anders zou de definitie van 
beleggingsfonds overbodig zijn. Het gaat er slechts om, dat de beheerder 
van een beleggingsfonds moet zorgen voor het naleven van de wettelijke 
verplichtingen voor beleggingsinstellingen33. Het volgende voorbeeld 
30 Vergelijk § 10 2 en § 10 4 over de term "verwijtbaar" 
31 O a art 1 114 en 4 50 Wft, art 116 sub g, 130,136 en 138 BGfo De Nederlandse ver­
taling van de ICBE-nchthjn hanteert ook deze term 
32 Vergelijk o a art 4 47 lid 1 en 2 Wft, art 116 sub f BGfo en art 1 8 en 3 1-3 5 Bijlage 
E BGfo 
33 Kamerstukken II (1988/1989) 21 127, nr 3, ρ 15 (MvT), Kamerstukken II (2005/2006) 
29 708, nr 19, ρ 384 (4e NvW) "Het bepaalde in het eerste lid ten aanzien van het 
beleggingsfonds ( ) vloeit voort uit het feit dat een beleggingsfonds geen rechts-
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maakt duidelijk dat art. 1:13 Wft geen uitsluitsel geeft over de vraag hoe 
"beleggingsinstelling" moet worden verstaan in het kader van bepalingen 
met betrekking tot de voorwaarden "tussen de beleggingsinstelling en de 
deelnemers". Art. 4:47 lid 1 Wft luidt als volgt: 
"Een beheerder maakt een voorstel tot wijziging van de voorwaarden die gelden 
tussen een door hem beheerde beleggingsinstelling en de deelnemers bekend in een 
advertentie in een landelijk verspreid Nederlands dagblad of aan het adres van ie-
dere deelnemer alsmede op zijn website. (...)" 
Deze bepaling is gericht tot de beheerder. Zij legt geen verplichting op aan 
"de beleggingsinstelling". Zij betreft alleen het geval dat er wijzigingen 
plaatsvinden in de voorwaarden tussen de beleggingsinstelling en de 
deelnemers. Daardoor is art. 1:13 Wft volgens mij niet toepasselijk. De wet-
telijke bepalingen over de voorwaarden tussen de deelnemers en de be-
leggingsinstelling34 maken met andere woorden niet duidelijk of deze 
voorwaarden gelden tussen de deelnemers enerzijds en anderzijds de be-
heerder, de bewaarder of hen beide. 
Het is in de praktijk niet ongebruikelijk dat alle voorwaarden van een be-
leggingsfonds in één stuk worden neergelegd. Er is bestaat vaak geen 
aparte overeenkomst van beheer en bewaring naast de voorwaarden die 
betrekking hebben op de relatie met de deelnemers. Art. 4:43 Wft jo. 116 
BGfo lijken tegen deze achtergrond te moeten worden gelezen. Dan is 
bijvoorbeeld ook beter te plaatsen waarom de overeenkomst van beheer 
en bewaring een clausule moet bevatten, die de aansprakelijkheid van de 
bewaarder jegens de deelnemers regelt35. 
De wettelijke verplichtingen voor de beheerder en de bewaarder kunnen 
in twee categorieën worden verdeeld. Enerzijds zijn er verplichtingen 
waaraan slechts de intern betrokkenen rechten kunnen ontlenen. Ander-
zijds zijn er verplichtingen die gelden jegens iedere derde. De verplichting 
van de bewaarder om het vermogen ten titel van beheer voor de deelne-
mers te houden valt bijvoorbeeld in de eerste categorie36. Hetzelfde geldt 
voor de verplichting van de beheerder om te handelen in het belang van 
de deelnemers en om deelnemers in dezelfde omstandigheden gelijk te 
persoon is en dus niet zelfstandig rechten of plichten kan dragen. De beheerder van 
het fonds wordt daarom aangewezen als degene die ervoor dient te zorgen dat het 
beleggingsfonds aan de desbetreffende verplichtingen voldoet." 
34 Vergelijk noot 32. 
35 Art. 116 sub d BGfo. 
36 Art. 4:42 sub a Wft; Kamerstukken II (2005/2006) 29 708, nr. 19, p. 528 (4C NvW) en 
Kamerstukken II (2002/2003) 28 998, nr. 3, p. 6 en 17 (MvT). 
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behandelen37. Volgens mij zijn dit wettelijke verbintenissen, althans dwin­
gendrechtelijke bepalingen voor de verbintenisrechtelijke verhoudingen 
tussen de betrokkenen38. Overtreding ervan levert een tekortkoming op 
zoals bedoeld in art. 6:74 BW. Blijkens de volgende opmerking van Meijers 
bij art. 6:162 BW is het onderscheid tussen een wettelijke verbintenis en 
een algemene rechtsplicht onder andere van belang voor de acties die 
openstaan als in strijd met zo'n verbintenis of verplichting wordt gehan­
deld. 
"Indien immers krachtens de wet een verbintenis bestaat tussen twee personen, zijn 
de rechtsgevolgen van gedragingen van de schuldenaar m stnjd met zijn verplich­
tingen, niet in de onderhavige titel maar m afdeling 6 1 8 geregeld "39 
Handel in strijd met een wettelijke verbintenis brengt een tekortkoming m 
de nakoming met zich, terwijl handel in strijd met een rechtsplicht on­
rechtmatig is. Volgens Grundmann-van de Krol leveren handelingen in 
strijd met de verplichting om te handelen in het belang van de deelnemers 
een onrechtmatige daad op40. Ik acht het verdedigbaar dat de norm dat de 
beheerder moet handelen in het belang van de deelnemers een wettelijke 
verbintenis is. Gezien de geciteerde passage van Meijers levert overtreding 
van die norm dan op zich nog geen onrechtmatige daad op41. 
In de tweede categorie (verplichtingen jegens eenieder) valt bijvoorbeeld 
de verplichting van de beheerder om een prospectus algemeen verkrijg­
baar te stellen en op de website beschikbaar te houden42. Dit zijn vermoe­
delijk geen verbintenissen, maar algemene rechtsplichten43. Mij dunkt dat 
37 Art 83 hd 1 en 2 BGfo, dit is ook de strekking van art 1 Bijlage III bij A-2 7 van Book 
II van het Algemeen Reglement Euronext Amsterdam 
38 Zo ook, ten aanzien van de Wte 1995, Van Setten 1998, ρ 34-35, Kortmann & Schim 
2007, ρ 594, lijken hetzelfde voor te staan, waar zij schrijven dat handel in stnjd met 
de Wft kan leiden tot ontbinding door de wederpartij, als de ernst van de tekort­
koming de ontbinding rechtvaardigt 
39 Vergelijk Pari Gesch Boek 6, ρ 615 (TM) 
40 Grundmann-van de Krol 2007, ρ 186 over art 4 25 lid 1 Wft jo art 83 lid 1 BGfo 
41 Dit neemt niet weg dat op andere gronden sprake kan zijn van een onrechtmatige 
daad, bijvoorbeeld wanneer van de beheerder een bijzondere zorgplicht wordt aan­
genomen jegens de deelnemers, die de beheerder heeft geschonden De jurispruden­
tie over aansprakelijkheid van banken en beleggingsondernemingen is hiervan door­
spekt Vaak wordt daarin opmerkelijk weinig aandacht besteed aan de opdracht-/ 
lastgevingsrelatie die tussen client en bank of beleggingsonderneming pleegt te be­
staan 
42 Art 4 49 lid 1 en 50 hd 2 Wft 
43 Vergelijk Asser-Hartkamp-Sieburgh 6-1, nr 8-11 Het onderscheid tussen algemene 
rechtsplichten en verbintenissen is met name relevant voor de vraag of een beroep 
op art 6 74 BW openstaat 
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dit dwingend recht vormt voor de aanspraken van de deelnemers op de 
beheerder en de bewaarder en dat het hun verbintenissen nader inkleurt. 
Kort gezegd komt het erop neer dat een algemene rechtsplicht als "gij zult 
niet stelen" een contractuele verhouding mede kan inkleuren. Een loodgie-
ter die diefstal pleegt bij zijn werkzaamheden, begaat niet alleen een on-
rechtmatige daad, maar ook wanprestatie. Een beheerder of bewaarder zal 
eveneens tekortkomen jegens de deelnemers, wanneer hij zich niet houdt 
aan wettelijke voorschriften die zijn taak betreffen. Dit geldt des te sterker 
omdat de verplichtingen grotendeels moeten worden opgenomen in het 
prospectus en dat het prospectus een verklaring bevat dat de beheerder en 
de bewaarder zich zullen houden aan de wettelijke regels44. 
c. Verbintenissen van de beheerder en de bewaarder jegens de deelnemers 
Indien participatiebewijzen worden afgegeven, dient de bewaarder deze 
te ondertekenen45. Met het ondertekenen verbindt hij zich jegens de deel-
nemers, om te handelen conform de rechten uit de participaties46. Het is 
niet aannemelijk dat dit engagement slechts bedoeld is voor beleggings-
fondsen waarvan participatiebewijzen worden uitgegeven en niet voor 
beleggingsfondsen die geen participatiebewijzen kennen. Een dergelijke 
interpretatie zou leiden tot willekeur. Het al dan niet uitgeven van bewijs-
stukken kan toch niet als maatgevend zijn bedoeld voor de vraag jegens 
wie de deelnemers hun rechten kunnen doen gelden? Veel meer voor de 
hand ligt dat de wetgever er kennelijk van uitgaat, dat de deelnemers 
rechtstreekse aanspraken hebben op de bewaarder. 
Als een beleggingsfonds is genoteerd aan de officiële markt van Euronext 
Amsterdam, zijn de beheerder en de bewaarder beide verplicht om de par-
ticipatiebewijzen te ondertekenen47. Dit gold tot september 2005 voor alle 
vergunninghoudende beleggingsfondsen48. Ondertekening door de be-
heerder en de bewaarder duidt op een verbondenheid van hen beide je-
gens de deelnemers. Sinds de wijziging van de Wtb in 2005 hoeft nog 
slechts de bewaarder de participatiebewijzen te ondertekenen, tenzij het 
beleggingsfonds is genoteerd aan Euronext. Deze wijziging is opmerkelijk. 
44 Art 4 49 lid 2 sub b Wft en art 3 e ν Bijlage E BGfo 
45 Art 116 sub e BGfo 
46 Ondertekent ook de beheerder, dan verbinden zij zich beide jegens de deelnemers 
Vergelijk Van der Grinten & Treurniet 1964, ρ 40, Eisma in Uniken Venema en 
Eisma 1990, p. 121 
47 Art 2 Bijlage III bij A-2 7 van Book II van het Algemeen Reglement Euronext Amster­
dam 
48 Art 2 4 en 3.5 Bijlage A Btb (oud) 
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De wetgever licht haar niet toe. Er lijkt niet de gedachte achter te zitten, 
dat de beheerder zich onder het vroegere recht wel verbond jegens de 
deelnemers en nu niet meer. Wellicht houdt de wijziging verband met het 
feit dat beleggingsmaatschappijen sinds 2005 aparte beheerders kunnen 
hebben. Het zal niet de bedoeling zijn dat die beheerders bijvoorbeeld 
aandeelbewijzen van de beleggingsmaatschappij mee ondertekenen49. 
Volgens art. 116 BGfo en art. 1.8 Bijlage E BGfo is de bewaarder slechts 
aansprakelijk jegens de deelnemers en de beheerder voor schade ten ge-
volge van een verwijtbare tekortkoming in de nakoming van zijn verplich-
tingen. Evenals de ondertekening van de participatiebewijzen gaat dit er-
van uit dat de bewaarder rechtstreeks verbonden is jegens de deelnemers. 
Ten slotte wijst ook de taak van de bewaarder als eigenaar ten titel van be-
heer voor de deelnemers erop, dat de bewaarder jegens de deelnemers ver-
bonden is50. 
De toezichtwetgeving bevat geen bepalingen inhoudende dat de beheerder 
jegens de deelnemers verbonden is tot bepaalde prestaties51. De beheerder 
heeft weliswaar een aantal verplichtingen ten behoeve van de deelnemers, 
maar dat betekent niet dat hij daarom ook jegens hen verbonden is. De 
beheerder zou zich jegens de bewaarder kunnen verbinden tot nakoming 
van die verplichtingen terwijl de bewaarder jegens de deelnemers verbon-
den is52. Hij zou dan handelen in opdracht van de bewaarder. Het is echter 
de vraag of dat is toegestaan onder de Wft. De bewaarder moet namelijk 
onafhankelijk zijn van de beheerder, aldus art. 4:42 sub a Wft. De toelich-
tingen bij de Wtb en bij de Wft vermelden dat tussen de beheerder en de 
bewaarder onder andere geen financiële en personele dwarsverbanden 
mogen bestaan53. De toelichting bij de Wtb voegt hieraan toe dat het begrip 
49 Opmerkelijk is overigens dat bewaarders van beleggingsmaatschappijen de aandeel-
bewijzen wel moeten ondertekenen. 
50 Art. 4:42 sub a Wft; Kamerstukken II (2005/2006) 29 708, nr. 19, p. 528 (4C NvW) en 
Kamerstukken II (2002/2003) 28 998, nr. 3, p. 6 en 17 (MvT). Vergelijk § 5.1 en § 6.2. 
51 Bij beursgenoteerde beleggingsfondsen moet het beheer zijn opgedragen aan een of 
meer beheerders en de bewaring aan een bewaarder tezamen met de beheerder(s). 
Vergelijk art. 2704/2 (i) Book II van het Algemeen Reglement Euronext Amsterdam. 
Het lijkt de bedoeling dat de deelnemers de "opdrachtgevers" zijn. Opmerkelijk is dat 
de bewaring moet worden opgedragen aan de beheerder en de bewaarder tezamen. 
Volgens de Wft moet de bewaarder de bewaring verzorgen. Naar mijn indruk moet 
het voorschrift van Euronext zo worden gelezen, dat de bewaarder zelf bewaart en 
dat de gezamenlijke taak ziet op de beschikking over de goederen van het beleg-
gingsfonds. 
52 Vergelijk variant 3 aan het slot van § 6.1 en Van Baaien 2006, p. 47. 
53 Kamerstukken II (1988/1989) 21 127, nr. 3, p. 17 (MvT), Kamerstukken II (2005/2006) 
29 708, nr. 19, p. 528 (4e NvW). 
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"onafhankelijke bewaarder" uitsluit dat de bestuurders van de beheerder 
en de bewaarder over en weer bij elkaar in dienstbetrekking zijn en dat de 
beheerder en de bewaarder deelnemingen kunnen verwerven in het kapi-
taal van de ander. De toelichting bij de Wft herhaalt dat niet, maar neemt 
er ook geen afstand van. Hieruit kan worden afgeleid dat de wetgever niet 
slechts heeft beoogd dat de bewaarder onafhankelijk moet zijn van de 
beheerder, maar ook dat omgekeerd de beheerder onafhankelijk moet zijn 
van de bewaarder. De AFM legt art. 4:42 sub a Wft ook op deze wijze uit, 
in afwijking van de tekst van het artikel54. 
Het is de vraag hoe de onderlinge onafhankelijkheid van de beheerder en 
de bewaarder vorm krijgt binnen hun relatie met betrekking tot het beleg-
gingsfonds. Zij sluiten met elkaar een overeenkomst van beheer en bewa-
ring, waarin zij een aantal verplichtingen op zich nemen. Als zij jegens el-
kaar verplicht zijn tot nakoming van die verplichtingen, kan sprake zijn 
van een opdracht-achtige relatie. Het zal niet de bedoeling zijn dat de een 
daarbij instructies aan de ander kan geven, die de onafhankelijkheid van 
de ander inperken. Overigens hoeft het niet zo te zijn dat de beheerder en 
de bewaarder zich jegens elkaar verplichten tot nakoming van hun taken. 
Zij kunnen zich beide rechtstreeks jegens de deelnemers verbinden tot na-
koming van hun beheer- en bewaarverplichtingen55. Omgekeerd verbin-
den de deelnemers zich om de uitgifteprijs te betalen aan de bewaarder: 
zij moeten het immers in het vermogen van het beleggingsfonds storten56. 
Dit zal veelal een verbintenis zijn jegens de bewaarder. Dat hoeft echter 
niet zo te zijn. Denkbaar is dat de beheerder in eigen naam met de deelne-
mer overeenkomt dat de deelnemer het bedrag onder de bewaarder stort57. 
Ten slotte is het mogelijk dat de toetredende deelnemer zich jegens de 
andere deelnemers verplicht tot storting. 
d. Verbintenissen tussen de beheerder en de bewaarder 
De beheerder en de bewaarder moeten met elkaar een overeenkomst van 
beheer en bewaring sluiten, aldus art. 116 BGfo. Aangezien de Wft niet 
aangeeft dat ook de deelnemers partij zijn bij deze overeenkomst, zou men 
wellicht verwachten dat zij de onderlinge verhouding tussen de beheerder 
54 In de literatuur pleegt het artikel eveneens zo te worden verstaan. Vergelijk Perrick 
1990, p. 195 en 1993, p. 119; Klompé 1992, p. 33. 
55 Vergelijk Eisma in: Uniken Venema en Eisma 1990, p. 121. 
56 Art. 7.8 Bijlage E BGfo. 
57 Indien dit wordt aangemerkt als een derdenbeding en de bewaarder dit beding aan-
vaardt, zal het een verbintenis jegens de bewaarder zijn. De beheerder kan dan in be-
ginsel nog steeds nakoming vorderen. Vergelijk art. 6:253 en 256 BW. 
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en de bewaarder regelt. De onderwerpen die het BGfo aandraagt voor de 
overeenkomst van beheer en bewaring betreffen echter vooral de taak van 
de bewaarder ten opzichte van de deelnemers. Enkele bepalingen zeggen 
iets over hun wijze van samenwerking voor het beleggingsfonds. De be-
heerder en de bewaarder moeten samen beschikken en de bewaarder mag 
goederen slechts uitleveren na een verklaring van de beheerder dat de 
afgifte wordt verlangd in verband met een regelmatige uitoefening van de 
beheerfunctie. In wezen komen deze bepalingen neer op toezicht van de 
bewaarder op de beheerder58. De bewaarder zal daartoe in de eerste plaats 
gehouden zijn jegens de deelnemers. Dat neemt niet weg dat de bewaarder 
en de beheerder ook jegens elkaar gebonden kunnen zijn om te handelen 
conform de overeenkomst, bijvoorbeeld door niet buiten de ander om te 
beschikken over goederen van het beleggingsfonds. 
De overeenkomst van beheer en bewaring moet daarnaast bepalen, dat de 
beheerder tezamen met de bewaarder een voorstel doet tot wijziging van 
de voorwaarden die gelden tussen de deelnemers en de beleggingsinstel-
ling59. Het BGfo onderscheidt hier de overeenkomst van beheer en bewa-
ring van de voorwaarden die gelden jegens de deelnemers. De beheerder 
en de bewaarder moeten zich jegens elkaar verplichten om voorstellen tot 
wijziging van de laatstgenoemde voorwaarden tezamen te doen. Er staat 
overigens niet wie die voorwaarden kunnen wijzigen. Het zou ook vreemd 
zijn als in de overeenkomst tussen de beheerder en de bewaarder wordt 
bepaald, wie de voorwaarden kan wijzigen die gelden jegens de deelne-
mers. Dat hoort naar mijn mening thuis in de desbetreffende voorwaar-
den. De keuze wie bevoegd is tot wijziging, is overgelaten aan de partijen 
bij die voorwaarden. 
e. Verbintemsrechtelijke verhouding tussen de deelnemers onderling 
De praktijk en in haar kielzog de wetenschap worstelen met de vraag of 
een beleggingsfonds kan worden gekwalificeerd als personenvennoot-
schap. Die kwalificatie brengt de nodige complicaties met zich. Voor het 
bestaan van een personenvennootschap is in ieder geval vereist, dat de 
deelnemers contractspartij zijn van elkaar60. Op deze plaats ga ik voorbij 
58 Vergelijk § 5 2 c 
59 Art 116 BGfo Vergelijk mijn opmerkingen in § 6 3 b over de vraag wie jegens de 
deelnemers gebonden zijn 
60 Art 7 800 BW Vennootschap is de overeenkomst tot samenwerking voor gemeen-
schappelijke rekening van twee of meer personen, de vennoten, welke samenwer-
king is gencht op het behalen van vermogensrechtelijk voordeel ten behoeve van alle 
vennoten door middel van inbreng door ieder van de vennoten 
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aan de kwalificatie van een beleggingsfonds als personenvennootschap61. 
Ik wil hier slechts onderzoeken of de deelnemers onderling al dan niet 
contractueel met elkaar zijn verbonden. Op het eerste gezicht lijkt de toe-
zichtwetgeving daarin geen keuze te maken. Bij nadere lezing wekken ver-
schillende bepalingen echter de indruk dat de deelnemers onderling con-
tractueel met elkaar zijn verbonden, als zij deelnemen in een beleggings-
fonds dat conform de Wft is ingericht. 
De verhouding tussen enerzijds de deelnemers en anderzijds de beheerder 
en de bewaarder wordt neergelegd in de voorwaarden van het beleggings-
fonds. Deze voorwaarden en de wijzigingen daarvan zijn bindend voor 
alle deelnemers62. De beheerder moet deelnemers van dezelfde soort op 
gelijke wijze behandelen63. De deelnemers zijn georganiseerd in een ver-
gadering. De toezichtwetgeving stelt slechts één bevoegdheid van de ver-
gadering verplicht, namelijk dat de vergadering de accountant benoemt64. 
Dit is een minimum. In de praktijk heeft de vergadering dikwijls ruimere 
bevoegdheden, zoals tot benoeming en ontslag van de beheerder en de be-
waarder en tot (medewerking aan) wijziging van de voorwaarden65. Voor 
beleggingsfondsen die zijn genoteerd aan de officiële markt van Euronext 
Amsterdam is de laatstgenoemde bevoegdheid verplicht gesteld66. Het feit 
dat dergelijke besluiten alle deelnemers binden, ook degenen die tegen-
stemmen, duidt er naar mijn mening op dat de deelnemers onderling con-
61 Vergelijk hierover § 9 4 
62 Dit is het uitgangspunt van o a art 4 47 lid 3 en 4 Wft en art 3 4 en 3 5 Bijlage E 
BGfo 
63 Art 83 lid 2 BGfo Mij dunkt dat voor de bewaarder hetzelfde zou moeten gelden 
64 Art. 4 51 lid 3 Wft verklaart o a art 2 393 BW van overeenkomstige toepassing op 
de jaarstukken van beleggingsfondsen Volgens de AFM betekent dit dat de vergade-
ring opdracht geeft aan de accountant Vergelijk ook Rapport Commissie Moderni-
sering Beleggingsinstellingen (2004), ρ 46 en 47 Mij lijkt het beter dat de vergade­
ring kan besluiten welke accountant wordt benoemd, maar dat opdracht geschiedt 
door de bewaarder in hoedanigheid Dan blijven alle rechten en verplichtingen in­
zake het beleggingsfonds m het fondsvermogen, waartoe de bewaarder gerechtigd 
is Eventueel kan de vergadering bevoegd zijn om de bewaarder in deze te vertegen­
woordigen 
65 Vergelijk art 2 13 en 3 7 Bijlage A Btb (oud) en rapport Commissie Modernisering 
Beleggingsinstellingen (2004), ρ 10 Van den Ingh 1991, ρ 165 signaleert dit ook bij 
certificering, maar laat in het midden of daarmee een onderlinge contractuele band 
ontstaat 
66 Art A-2705/15 jo art 26 Bijlage III bij A-2 7 van Book II van het Algemeen Regle­
ment Euronext Amsterdam "In het bijzonder moet in de voorwaarden zijn bepaald 
of, in hoeverre en op welke wijze, wijzigingen van de voorwaarden met medewer­
king van de vergadering van houders van participahebewijzen mogelijk is Zonder 
zodanige medewerking moet wijziging der voorwaarden zijn uitgesloten " Vergelijk 
Pernck 1996, ρ 39 
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tractueel verbonden zijn, althans dat hun rechten voortvloeien uit dezelfde 
contractuele verhouding67. Dit laatste zal bijvoorbeeld het geval zijn indien 
de rechtsopvolgers van een initiële deelnemer niet zijn contractuele rechts-
positie overnemen, maar slechts de rechten uit zijn positie. 
Tegen het aannemen van een contractuele verhouding zou kunnen wor-
den ingebracht dat aandeelhouders in een kapitaalvennootschap ook zon-
der een contractuele verhouding zijn gebonden aan een meerderheidsbe-
sluit. Ik vind dit argument niet overtuigend. Bij de NV en de BV maakt de 
vennootschappelijke verhouding, dat de aandeelhouders gebonden zijn. 
Bij beleggingsfondsen ontbreekt die verhouding. Toch zijn de deelnemers 
veelal gebonden aan meerderheidsbesluiten. Bij gebreke van een vennoot-
schappelijke verhouding meen ik dat een andere, namelijk contractuele, 
verhouding hun gebondenheid verklaart. Hiermee is overigens niets ge-
zegd over de kwalificatie van die overeenkomst. Ook blijft in het midden 
of de deelnemers onderlinge rechten en verplichtingen hebben68. 
ƒ. Conclusie: verbintenissen volgens de toezichtwetgeving 
De toezichtwetgeving is wat betreft de inrichting van beleggingsfondsen 
niet systematisch opgezet. Desondanks is uit verschillende bepalingen en 
uit de parlementaire geschiedenis op te maken dat de beheerder, de be-
waarder en de deelnemers van een vergunningplichtig beleggingsfonds 
in een verbintenisrechtelijke verhouding tot elkaar staan. Uitgetekend zien 
die verhoudingen er als volgt uit69. 
deelnemers 
beheerder bewaarder 
67 Prinsen 2004, p. 16, hanteert hetzelfde argument om de gebondenheid van obligatie-
houders aan meerderheidsbesluiten te verklaren. Vergelijk ook HR 10 januari 1968, 
Ή] 1968,134 m.nt. G.J.S. (Union II): "Het Hof heeft miskend dat (...) niet alleen een 
rechtsbetrekking tot stand komt tussen iedere participant en de n.v.'s die de voor­
waarden van het fonds hebben vastgesteld (...), doch tevens tussen de participanten 
onderling, nu deze immers krachtens dezelfde voorwaarden gezamenlijk, in even­
redigheid tot hun participaties, gerechtigd zijn tot het kapitaal van het fonds en de 
opbrengsten daarvan en bevoegd zijn met betrekking tot het fonds in vergaderingen 
besluiten te nemen waaraan zij alle gebonden zijn (...)". Zaman & Koppert-van Beek 
2008, § 2.3.1, nemen ook aan dat de deelnemers onderling contractueel zijn verbon­
den. 
68 Vergelijk hierover nader § 7.2.C. 
69 Vergelijk variant 1 aan het slot van § 6.1. 
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6.4 Rechtspraak over de rechtsverhoudingen 
In de jurisprudentie is enkele keren de verbintenisrechtelijke inrichting 
van beleggingsfondsen aan de orde geweest. Enkele uitspraken betroffen 
de vraag of een beleggingsfonds als personenvennootschap kan worden 
gekwalificeerd. Over deze kwalificatie zijn in de loop der jaren vooral 
fiscale procedures gevoerd. Verschillende belastingwetten verbinden im-
mers gevolgen aan de kwalificatie als personenvennootschap70. Al naar ge-
lang het de fiscus uitkwam betoogde hij dat een beleggingsfonds een 
vennootschap was, terwijl het volgens de betrokkenen geen vennootschap 
was, of omgekeerd dat een fonds geen vennootschap was, terwijl het vol-
gens de betrokkenen juist wel een vennootschap was71. Daarnaast is er 
jurisprudentie over de werking van de redelijkheid en de billijkheid in de 
onderlinge verhouding van de deelnemers en de beheerder, in het bijzon-
der rondom vroegtijdige beëindiging van het beleggingsfonds. 
Ik zal hierna met name ingaan op de laatstgenoemde jurisprudentie. De 
rechtspraak met betrekking tot kwalificatie als personenvennootschap 
komt in dit hoofdstuk alleen aan de orde in verband met de vraag of tus-
sen de deelnemers een overeenkomst bestaat. De kwalificatievraag zelf 
wordt laterbehandeld72. Natuurlijk betreffen de uitspraken individuele ge-
vallen. Zij kunnen niet zonder meer worden toegepast op andere beleg-
gingsfondsen, mede omdat beleggingsfondsen verschillend kunnen zijn 
opgezet. Dat neemt niet weg dat de uitspraken een nader licht werpen op 
(de rechterlijke kijk op) beleggingsfondsen. 
a. Union Π 
Het beleggingsfonds Union I was ingericht als maatschap. Union I moest 
kapitaalsbelasting (registratierecht) betalen op grond van de Registratie-
wet 1917. De beheerder en de bewaarder probeerden vervolgens om deze 
heffing te voorkomen door oprichting van een nieuw beleggingsfonds, 
Union II, waarbij zij beoogden dat het geen maatschap was, maar een 
rechtsvorm sui generis73. De beheerder en de bewaarder betoogden dat de 
deelnemers ieder in een eigen verbintenisrechtelijke verhouding stonden 
tot de beheerder en de bewaarder zodat tussen de deelnemers onderling 
70 Vergelijk § 2 5 
71 Vergelijk HR 10 januari 1968, N] 1968,134, m nt G J S respectievelijk HR 15 oktober 
2004, BNB 2005/73, m nt H W M van Resteren, FED 2005/6, m nt Ν C G Gubbels 
72 Vergelijk § 9 4 
73 HR 10 januan 1968, NJ 1968, 134, m nt G J S, ρ 501, r k (NJ), BNB 1968/81, m nt 
Schuttevaer (Union II) 
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geen overeenkomst bestond. Bij gebreke van een onderlinge overeenkomst 
kon er ook geen maatschap zijn. De fiscus vond echter dat Union II een 
maatschap was, althans van een vennootschap onder firma en hief het 
registratierecht. De beheerder en de bewaarder probeerden vervolgens de 
rechter ervan te overtuigen, dat Union Π geen maatschap was, zodat zij het 
registratierecht konden terugvorderen. Zij motiveerden dit als volgt: 
"Dat immers een bedoeling van de beheerder en van het administratiekantoor om 
aan anderen gelegenheid te geven participaties te verwerven in een gezamenlijk 
kapitaal, (...) geen contractuele verhouding doet ontstaan tussen participanten, die 
op geen enkele wijze bij de vaststelling van de Voorwaarden van Administratie en 
Beheer zijn betrokken; dat een participant slechts heeft een aanspraak jegens het 
administratiekantoor op een evenredig deel in de waarde van het vermogen, ge­
naamd basiswaarde, doch niet een recht op een evenredig deel der tot het fonds 
behorende vermogensbestanddelen, welke formeel eigendom van het administratie­
kantoor, al dan niet tezamen met de derde, zijn; dat de participanten het fonds niet 
kunnen ontbinden, zoals zij een contractuele verhouding zouden kunnen doen;" 
Volgens de Amsterdamse rechtbank ging dit betoog niet op en bestond 
tussen de deelnemers onderling ook een overeenkomst. De rechtbank 
voegde aan dit oordeel toe dat "de participatiehouder met de beheerder, 
de derde en het administratiekantoor tevens een overeenkomst van lastge-
ving afsloot." In hoger beroep oordeelde het gerechtshof daarentegen dat 
tussen de deelnemers in Union II geen overeenkomst bestond en dat ie­
dere deelnemer een individueel contract had met de beheerder en de be­
waarder. Het hof motiveerde dit als volgt:74 
"... dat echter bedoeld instituut (de vergadering, J.V.) niet haar bestaan ontleent aan 
een tussen participanten gesloten overeenkomst, doch-evenals de andere in bedoel­
de Voorwaarden geregelde rechten en verplichtingen - het resultaat is van de in 
samenwerking tussen de n.v.'s opgestelde regeling; dat mitsdien de participanten de 
bevoegdheid om met andere participanten samen te vergaderen en in die vergade­
ringen besluiten te nemen ontlenen aan hun overeenkomsten met de n.v.'s;" 
In cassatie hield het arrest van het hof geen stand. De Hoge Raad oordeel­
de dat tussen de deelnemers een overeenkomst tot stand was gekomen. 
Hij leidde dit contract af uit het toetreden van participanten door storting 
van gelden tegen uitgifte van participaties en de aanvaarding van de voor­
waarden, krachtens welke zij gezamenlijk in evenredigheid gerechtigd 
waren tot het fondsvermogen en bevoegd waren in vergaderingen beslui-
74 Evenals de zojuist geciteerde overweging van de rechtbank is deze passage van het 
arrest van het hof kenbaar uit HR 10 januari 1968, N] 1968, 134, m.nt. GJ.S.; BNB 
1968/81, m.nt. Schuttevaer (Union II). 
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ten te nemen die hen allen bonden75. De Hoge Raad ging vervolgens over 
tot kwalificatie als een personenvennootschap, wat nader aan de orde 
komt in § 9.4. Op deze plaats wil ik slechts aangeven dat het betoog dat ie-
dere deelnemer een individueel contract heeft met de beheerder en de be-
waarder door de Hoge Raad is afgewezen. De kenmerken van Union II op 
grond waarvan de Hoge Raad heeft geoordeeld dat sprake was van één 
overeenkomst bestaan bovendien bij veel beleggingsfondsen76. Daarnaast 
wijs ik op de overweging van de rechtbank, dat de relatie tussen de deel-
nemers en de beheerder respectievelijk de bewaarder een overeenkomst 
van lastgeving is. 
b. OAMF Rentefonds 
In 1985 richtte Orco het veelbelovende OAMF Rentefonds op. Het fonds 
presteerde niet zoals gehoopt en de deelnemingsrechten werden onder 
hun intrinsieke waarde verhandeld. De deelnemers wilden daarom het 
fonds liquideren, om tenminste de intrinsieke waarde te krijgen. Zij lieten 
de liquidatie van het fonds agenderen en besloten met 80% van de stem-
men tot liquidatie. De beheerder en de bewaarder weigerden echter om te 
liquideren, omdat zij niet zelf de liquidatie hadden geïnitieerd, zoals de 
voorwaarden voorschreven. De Vereniging van Effectenbezitters vorderde 
daarop in kort geding om de beheerder en de bewaarder te veroordelen 
om tot liquidatie over te gaan. De president wees deze vordering toe op 
grond van de redelijkheid en billijkheid. Hij hanteerde daarbij o.a. de vol-
gende redenering: 
75 Vergelijk ook Van Oven 1969, ρ 357 
76 Desondanks betoogt de minister van justitie in Kamerstukken tl (2007/2008), 31 065, 
nr 8, ρ 2-3. 
"Daarbij benadruk ik dat de omstandigheid dat elk van de deelnemers een overeen­
komst met de beheerder en/of de bewaarder heeft gesloten met voldoende is om aan 
te nemen dat daardoor ook een contractuele band tussen de deelnemers onderling 
is ontstaan Dat de deelnemers op grond van zodanige individuele overeenkomsten 
feitelijk in zekere zin samenwerken, bijvoorbeeld m een vergadering van deelnemers, 
maakt dit niet anders, zolang zij geen contractuele verplichtingen jegens elkaar 
hebben Dit een en ander betekent dat men het bij het instellen van een fonds voor 
gemene rekening m eigen hand heeft een constructie te kiezen die meebrengt dat het 
fonds geen vennootschap is, namelijk door in de overeenkomsten met de deelnemers 
duidelijk tot uitdrukking te brengen dat de overeenkomst uitsluitend rechten en ver­
plichtingen van de deelnemer jegens het fonds (sic!, J V.), en niet ook jegens andere 
deelnemers, m het leven roept " De minister gaat ervan uit, dat iedere deelnemer een 
individuele overeenkomst heeft met de beheerder en de bewaarder, indien de voor­
waarden dat duidelijk tot uitdrukking te brengen Dit lijkt mij moeilijk verenigbaar 
met de overwegingen van de Hoge Raad in Union II 
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"Het kader van een kort geding leent zich niet voor pnncipieel-jundische beschou-
wingen omtrent het rechtskarakter van het Fonds Zoveel kan echter op basis van de 
voorwaarden van het Fonds worden geconstateerd, dat er sprake is van een fonds 
voor gemene rekening, bijeengebracht doorbetalingen ter verkrijging van participa-
ties, die alle recht geven op een evenredig aandeel in het fondsvermogen Op grond 
van artikel 21 van die voorwaarden liggen de eigendomsrechten op dat vermogen 
tenminste m materiele zin bij de participanten of deelgenoten De deelgenoten m een 
gemeenschap kunnen het beheer daarover bij overeenkomst regelen en dat is m casu 
gebeurd bij de algemene voorwaarden Deze vormen een duurovereenkomst voor 
onbepaalde tijd, waarbij de beheerder en de bewaarder partij zijn, evenals alle par-
ticipanten, die door het enkele feit van de verwerving van een participatie toetreden 
tot de gemeenschap en tot die overeenkomst "77 
De president lijkt langs twee wegen te komen tot toepassing van de rede-
lijkheid en billijkheid. Ten eerste bestaat tussen de deelnemers een vorm 
van gemeenschap, omdat de deelnemers in materiële zin eigenaar zijn van 
het fondsvermogen. Ten tweede zijn alle deelnemers partij bij de overeen-
komst met de beheerder en de bewaarder. In de literatuur is terecht com-
mentaar te vinden op het oordeel dat hier sprake zou zijn van een vorm 
van gemeenschap78. Het enkele feit dat het fondsvermogen economisch 
toebehoort aan de deelnemers creëert nog geen gemeenschap tussen hen. 
Het oordeel van de president dat tussen de beheerder, de bewaarder en de 
deelnemers één overeenkomst bestaat heeft daarentegen geen kritiek ont-
vangen79. Hetzelfde geldt voor de toepassing van de redelijkheid en billijk-
heid. Gezien het feit dat de literatuur overwegend uitgaat van zo'n collec-
tieve verbintenisrechtelijke rechtsverhouding, is dat ook niet verwonder-
lijk. Deze fiduciaire verhouding met de deelnemers was voldoende om de 
beheerder en de bewaarder op grond van de redelijkheid en billijkheid te 
verplichten tot medewerking aan de liquidatie80. Ook als de president had 
geoordeeld dat er geen gemeenschap tussen de deelnemers bestond, had 
hij inhoudelijk hetzelfde vonnis kunnen wijzen81. 
77 Pres Rb Rotterdam 17 augustus 1995, rolnr 95/865, r o 4 2 (VEB/OAMF), met gepu-
bliceerd, besproken door Groffen 1995, ρ 109-112. 
78 Vergelijk Groffen 1995, ρ 109-111, die de uitspraak uitvoerig weergeeft en becom­
mentarieert, Fnelink 1998, ρ 299 en Grundmann-van de Krol 2004, ρ 236, in 
Grundmann-van de Krol 2007 is het commentaar ten aanzien van de gemeenschap 
met meer opgenomen 
79 Vergelijk Groffen 1995, ρ 111, Grundmann-van de Krol 2007, ρ 186 
80 De redelijkheid en billijkheid zullen ook gelden tussen de deelnemers onderling Dat 
zal zeker zo zijn als zij partij zijn bij dezelfde overeenkomst Ook als zij niet partij 
zouden zijn bij dezelfde overeenkomst moeten zij zich onderling toch gedragen naar 
redelijkheid en billijkheid Vergelijk Pnnsen 2004, ρ 16 en de daar genoemde lite­
ratuur en jurisprudentie Vergelijk verder Raaijmakers 2003, ρ 19-23, Maatman 
2004, ρ 230 e ν over de prudent person mie 
81 Daarvoor was zelfs geen contractuele verhouding nodig tussen de beheerder en de 
deelnemers Voldoende was hun fiduciaire verhouding 
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Orco is naar aanleiding van dit vonnis met de deelnemers om de tafel ge-
gaan. Het bleek gaandeweg dat liquidatie zou leiden tot fiscale heffingen 
die de deelnemers liever wilden vermijden. Orco bood daarop aan om in 
plaats van te liquideren een openbaar bod uit te brengen op de uitstaande 
deelnemingsrechten. Zij vroeg daarbij een afkoopsom van ƒ 7,5 miljoen in 
verband met inkomstenderving vanwege het voortijdige einde van haar 
beheeractiviteiten. De Vereniging van Effectenbezitters steunde dit voor-
stel, omdat het tot een hogere opbrengst voor de participanten leidde dan 
de oorspronkelijk gevorderde liquidatie. Daarop bracht Orco eind 1995 het 
openbare bod uit en de deelnemers gingen hierop in. Onder die deelne-
mers bevond zich de Luxemburgse vennootschap Consolidated. Een aan-
tal jaren na het openbaar bod van Orco vorderde Consolidated in een pro-
cedure schadevergoeding op grond van wanprestatie en onrechtmatige 
daad door Orco. Orco zou Consolidated hebben misleid door onder an-
dere in het biedingsbericht te suggereren dat een afkoopsom verschuldigd 
was, terwijl Consolidated achteraf meende dat Orco geen recht had op een 
afkoopsom. 
Zowel bij de rechtbank Rotterdam als bij het Haagse hof kreeg Consolida-
ted nul op het rekest. Het hof overwoog dat Orco niet had gesuggereerd, 
dat de participanten gehouden waren om een afkoopsom te betalen. Bo-
vendien achtte het hof het zeer wel mogelijk dat er een juridische gehou-
denheid bestond om naar redelijkheid een afkoopsom te betalen, aange-
zien de voorwaarden van het fonds niet voorzagen in voortijdige beëindi-
ging van de relatie tussen de beheerder en de deelnemers. Volgens het hof 
was het betaalde bedrag niet excessief, omdat daarover overeenstemming 
was bereikt met de Vereniging van Effectenbezitters en omdat de deelne-
mers per saldo meer ontvingen dan bij gewone liquidatie. Met het gestand 
doen van het openbaar bod eindigde volgens het hof de relatie tussen de 
deelnemers en Orco. Het hof zegt hiermee impliciet dat de beheerder een 
directe relatie had met de deelnemers. Ik citeer: 
"5.3. Omtrent de juridische gehoudenheid tot betaling van een vergoeding aan Orco 
heeft de rechtbank overwogen - en daartegen is grief 4 gericht - dat geenszins vast-
staat dat Orco géén recht zou hebben op een forse vergoeding. Het hof verenigt zich 
met dat oordeel. De beheersinkomsten zouden geheel of grotendeels wegvallen door 
tussentijdse beëindiging van het beheerscontract ofwel Orco zou na gestanddoening 
van het bod zowel betaler als ontvanger van de maandelijkse beheersvergoeding 
worden. In ieder geval werd de relatie tussen Orco en de overige participanten 
beëindigd, een situatie die in de voorwaarden voor beheer en bewaring niet expliciet 
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voorzien was en die ook naar het oordeel van het hof redelijkerwijs tot een vergoe-
ding aanleiding kon geven."62 
c. Vastgoed Mixfonds 
Bij het Vastgoed Mixfonds speelde een soortgelijke discussie rond de voor-
tijdige beëindiging van het beheer, wat zelfs leidde tot aanstelling van een 
stille curator door de AFM. Toen in 2002 de effectenbeurzen in de min 
gingen werd ook het aan Euronext genoteerde Vastgoed Mixfonds getrof-
fen. In korte tijd daalde de koers van € 29 naar € 22. Eind 2003 wilde de 
meerderheid van de deelnemers het fonds liquideren. De beheerder was 
slechts bereid om hieraan mee te werken na betaling van een afkoopsom 
van € 15 miljoen in verband met de voortijdige beëindiging van zijn 
activiteiten. Omdat de voorwaarden van het fonds hiervoor geen voorzie-
ning bevatten, riep de beheerder een vergadering bijeen om de voorwaar-
den te wijzigen. In afwachting van een besluit van de vergadering betaalde 
de beheerder de afkoopsom alvast aan zichzelf. 
De AFM gaf goedkeuring aan de aanvankelijk voorgestelde wijziging. On-
der de Wtb voor september 2005 was die goedkeuring vereist. De AFM 
stelde in dat kader dat de wijziging de instemming van alle deelnemers be-
hoefde. De voorwaarden schreven weliswaar een gewone meerderheid 
voor, maar op grond van de derogerende werking van de redelijkheid en 
billijkheid vond de AFM unanimiteit nodig. Vervolgens vroeg de beheer-
der goedkeuring voor een aanvullende wijziging, inhoudende dat aan de 
beheerder een afkoopsom van € 15 miljoen zou worden betaald. De AFM 
weigerde de goedkeuring daarvoor en benoemde een stille curator, mede 
in verband met de reeds gedane betaling van de afkoopsom. In een kort 
geding van de beheerder tegen de besluiten van de AFM oordeelde de 
voorzieningenrechter uit Rotterdam dat de beheerder niet in het belang 
van de deelnemers had gehandeld, zoals het Btb en de fondsvoorwaarden 
voorschreven en dat hij had gehandeld in strijd met de wettelijke integri-
teitsvoorschriften. De voorzieningenrechter nam daarom geen maatregel 
tegen de besluiten van de AFM. Ten aanzien van de werking van de rede-
lijkheid en billijkheid deelde de rechter de visie van de AFM overigens 
niet, zoals blijkt uit het onderstaande citaat. 
"Anders dan verweerster is de voorzieningenrechter van voorlopig oordeel dat de 
corrigerende werking van redelijkheid en billijkheid niet met zich meebrengt dat 
participanten slechts bij unanimiteit de Voorwaarden kunnen wijzigen. Naar het 
82 Hof Den Haag 16 maart 2004, JOR 2004/197 m.nt. T.M. Stevens (Consolida ted/Orco), 
r.o. 5.3. 
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voorlopig oordeel kan met verwijzing naar artikel 11, vijfde lid in verbinding met 
artikel 12, eerste hd, van de Voorwaarden volstaan worden met volstrekte meerder-
heid, waarbij participanten op een zorgvuldige wijze dienen te worden voorgelicht 
en betrokken bij de besluitvorming Een en ander doet echter niet af aan de rechtma-
tigheid van het bestreden besluit zelf "e3 
Ik kan mij goed vinden in deze overweging. Niet valt in te zien waarom 
het onaanvaardbaar zou zijn naar redelijkheid en billijkheid dat de voorge-
stelde wijziging zou worden aangenomen met de in de voorwaarden 
neergelegde meerderheid. Dit zou wellicht anders zijn indien door het be-
sluit de meerderheid die voor het besluit stemde, bevoordeeld zou worden 
boven de minderheid die tegenstemde. 
Uiteindelijk werden de voorwaarden zodanig gewijzigd, dat de deelne-
mers konden besluiten tot liquidatie en dat in geval van liquidatie de be-
heerder en de bewaarder in gezamenlijk overleg een financiële vergoeding 
voor de beheerder zouden vaststellen. Naar mijn mening had de beheerder 
overigens niet hoeven in te zetten op een wijziging van de voorwaarden 
om in aanmerking te komen voor een beèindigingsvergoeding84. Als de 
voorwaarden terzake geen voorzieningen bevatten kan een vergoeding 
verschuldigd zijn op grond van de aanvullende werking van de rede-
lijkheid en billijkheid, zoals dat ook gebruikelijk is bij de beëindiging van 
andere duurovereenkomsten85. Het vervolg van de verwikkelingen rond 
het Vastgoed Mixfonds laat dat ook zien. De beheerder bleef namelijk van 
mening dat hij recht had op een vergoeding van rond de € 15 miljoen, 
terwijl de deelnemers en de (duidelijk onafhankelijke) bewaarder vonden 
dat de beheerder zo slecht had gepresteerd, dat er geen vergoeding voor 
de beëindiging behoefde te worden toegekend. Omdat zij er in onderling 
overleg niet uitkwamen, legden de beheerder en de bewaarder het geschil 
voor aan drie bindend adviseurs, die als volgt beslisten86. 
"24 Naar het oordeel van de Bindend Adviseurs kunnen de eisen van redelijkheid 
en billijkheid met zich brengen dat de Beheerder onder omstandigheden gehouden 
83 Rb Rotterdam 30 maart 2004,/OR 2004/167 m nt CJ Groffen onder/OR 2004/168 
(Beethoven Participatiemaatschappij/AFM) 
84 Vergelijk de noot van Stevens Hof Den Haag 16 maart 2004, /OR 2004/197 (Consoli-
dated/Orco) Stevens stelt de vraag of een beheerder een beèindigingsvergoeding 
mag bedingen indien de voorwaarden hierover zwijgen 
85 Stnjbos 1985, p. 120 e ν Vergelijk ook het hiervoor genoemde arrest inzake Consoh-
dated/Orco, r o 5 3 en het hiema te behandelen bindend advies inzake WVN 
Management/Administratiekantoor Interland 
86 Bindend advies 27 maart 2006, gepubliceerd op www vastgoedmixfonds nl (WVN 
Management/Administratiekantoor Interland), de bindend adviseurs waren 
Η Langman, S C J J Kortmann & S E Eisma 
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is om mee te werken aan een liquidatiebesluit en bepalen de redelijkheid en billijk-
heid dan tevens of en in welke mate de Beheerder in een dergelijk geval aanspraak 
kan maken op een vergoeding, waarbij voorts van belang is dat de Beheerder zich 
heeft verbonden om te handelen in het belang van de participanten. Na de introduc-
tie van de leden 13 en 14 van artikel 2 van de Voorwaarden kan een liquidatiebesluit 
worden genomen ook zonder medewerking van de Beheerder, maar dat heeft on-
verlet gelaten - zoals ook is bevestigd in de vergadering van participanten van 
31 augustus 2004 - dat er geen wijziging werd beoogd in de eventuele aanspraken 
van de Beheerder op een vergoeding." 
De bindend adviseurs vervolgden dat de beheerder weliswaar recht had 
op enige beëindigingsvergoeding, maar dat hij zijn medewerking aan de 
liquidatie niet afhankelijk had mogen maken van toekenning van een ver-
goeding van € 15 miljoen. Dat laatste was volgens de bindend adviseurs 
niet te rijmen met zijn verplichting om te handelen in het belang van de 
participanten. Uiteindelijk werd een vergoeding van € 820.000 toegekend. 
Een ander onderdeel van het bindend advies is eveneens interessant voor 
de onderlinge verbintenisrechtelijke verhoudingen tussen de beheerder, 
de bewaarder en de deelnemers. De bewaarder voerde aan dat de beheer-
der geen recht had op een beëindigingsvergoeding omdat art. 7:408 lid 3 
BW hieraan in de weg stond. Volgens deze bepaling is een consument die 
een opdracht heeft gegeven, ter zake van opzegging van die opdracht geen 
schadevergoeding verschuldigd. Volgens de bewaarder was geen beëindi-
gingsvergoeding verschuldigd aan de beheerder, omdat een aantal deelne-
mers natuurlijke personen waren. De bindend adviseurs lieten in het 
oordeel hierover uitdrukkelijk in het midden jegens wie de beheerder zich 
verplicht tot het beheer. 
"25. (...) Bindend Adviseurs kunnen de vraag of de Voorwaarden kunnen of moeten 
worden gekwalificeerd als een overeenkomst van opdracht in het midden laten nu 
zij van mening zijn dat het bepaalde in het derde lid van artikel 7:408 BW in elk geval 
niet van toepassing is. Voor zover het Vastgoed Mixfonds zelf geacht kan worden 
de opdrachtgever te zijn van de Beheerder, is het geen natuurlijk persoon. Voor zo-
ver de participanten beschouwd moeten worden als de opdrachtgever van de Be-
heerder, kan niet worden vastgesteld dat zij natuurlijke personen zijn, omdat de par-
ticipaties aan toonder luiden en op ieder moment van eigenaar kunnen veranderen." 
Het is de vraag wat de bindend adviseurs bedoelden met de opmerking 
dat wellicht het Vastgoed Mixfonds opdrachtgever is. Het Vastgoed Mix-
fonds is strikt genomen het vermogen, dat voor de deelnemers wordt be-
heerd. Het lijkt niet waarschijnlijk dat de bindend adviseurs suggereerden 
dat een opdrachtovereenkomst zou bestaan tussen het vermogen en de 
deelnemers. Het vermogen is immers een rechtsobject. Meer voor de hand 
ligt dat zij met "het Vastgoed Mixfonds" doelden op de bewaarder in hoe-
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danigheid van bewaarder voor het fonds. De bewaarder is ook geen na-
tuurlijk persoon, maar een rechtspersoon. Overigens valt het een en ander 
af te dingen op het oordeel, dat niet kan worden vastgesteld dat de deelne-
mers natuurlijke personen waren. De participaties luidden weliswaar aan 
toonder, maar ze werden aan de beurs verhandeld en waren opgenomen 
in het Wge-systeem87. Bovendien werd ongeveer de helft van de partici-
paties gehouden via een beleggersgiro. Via de administratie van de aan-
gesloten instellingen en de beleggersgiro zou kunnen worden vastgesteld 
of de deelnemers natuurlijke personen waren of niet88. 
Al met al blijkt uit de in deze en de vorige paragraaf genoemde uitspraken 
vooral dat de relatie tussen de beheerder en de deelnemers mede wordt 
beheerst door de redelijkheid en billijkheid en dat die zowel derogerend 
als aanvullend kunnen werken. In de eerste zaak rond het OAMF oor-
deelde de president van de rechtbank dat tussen de beheerder, de be-
waarder en de deelnemers één overeenkomst bestaat. Het bindend advies 
met betrekking tot het Vastgoed Mixfonds blijft daarentegen meer op de 
vlakte over de relatie tussen de deelnemers en de beheerder. 
6.5 Literatuur over de rechtsverhoudingen 
In de literatuur is de vraag naar de verbintenisrechtelijke verhoudingen 
tussen de betrokkenen bij een beleggingsfonds eveneens aan de orde ge-
steld. Tot de invoering van de Wtb in 1990 bleef de juridische literatuur 
over beleggingsfondsen tamelijk beperkt. De schrijvers uit die periode 
pleegden de beleggingsfondsen die zij in de praktijk tegenkwamen juri-
disch te analyseren. Vanaf 1990 verschoof de aandacht naar de juridische 
inrichting van beleggingsfondsen binnen het kader van de toezichtwetge-
ving. Over beleggingsfondsen zonder vergunningplicht, die naar eigen be-
lieven kunnen worden ingericht, is relatief weinig geschreven. Het meren-
deel van de schrijvers meent dat een beleggingsfonds wordt vormgegeven 
door één overeenkomst waaraan zowel de beheerder, de bewaarder als de 
deelnemers hun rechten en verplichtingen ontlenen89. In de Engelse90 en 
87 Blijkens art. 4 lid 2 van de voorwaarden van beheer en bewaring was er slechts één 
toonderstuk (een global), dat aan Necigef (Euroclear Nederland) was uitgegeven. 
88 Op de eventuele werking van art. 7:408 BW gaat § 9.3.C nader in. 
89 Treurniet in: Van der Grinten & Treurniet 1964, p. 90-91; Slagter 1964, p. 121; 
Schaafsma in: Schaafsma & Wymeersch 1986, p. 55-58 en Schaafsma & Wymeersch 
1986 (Verslag), p. 40; Eisma in: Uniken Venema en Eisma 1990, p. 120-121 en Eisma 
1992, p. 1069-1070; Klompé 1992, p. 13-16; Snijders 1993, p. 241-242; Perrick 1993, p. 
118 en Perrick 1996, p. 34,41 en 43; Groffen 1995, p. 110-111; Frielink 1996, p. 150-151 
en Frielink 1998, p. 296; De Kluiver 1997, p. 53 e.v. en 66; 't Hart 1996, p. 315; 
Klemann in: Ponsen & Klemann 2000, p. 49-53; Van der Velden 2001, p. 227-228; 
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Duitse91 literatuur wordt dit overigens ook verdedigd, al is er geen sprake 
van eenstemmigheid. De belangrijkste varianten in de Nederlandse litera-
tuur zal ik hieronder bespreken. 
Van der Grinten en Treurniet schreven medio jaren '60 een preadvies over 
vastgoedfondsen aan de hand van beleggingsfondsen die op dat moment 
in Nederland actief waren. Volgens Van der Grinten ontlenen de deelne-
mers in die beleggingsfondsen hun rechten enerzijds aan een overeen-
komst met de beheerder en anderzijds aan een daarmee samenhangende 
overeenkomst met de bewaarder. De beheerder en de bewaarder hoeven 
onderling niet contractspartij te zijn. Er is dan met andere woorden een 
overeenkomst van beheer en een overeenkomst van bewaring. De bewaar-
der verplicht zich daarbij jegens de deelnemers om de handelingsinstruc-
ties van de beheerder op te volgen92. Slagter heeft dit bestreden in zijn 
bespreking van het preadvies. Volgens hem is er slechts één overeenkomst, 
waarbij de beheerder, de bewaarder en alle deelnemers partij zijn. Zoals 
aangegeven is dat de heersende opvatting, althans in die zin dat de betrok-
kenen hun rechten en verplichtingen aan één overeenkomst ontlenen. 
Sinds 1990 schrijft de toezichtwetgeving voor, dat de beheerder en de be-
waarder met elkaar contracteren93. Zoals ik heb beschreven in § 6.2, ligt het 
in de rede dat de beheerder en de bewaarder met elkaar contracteren 
wanneer de bewaarder is aangewezen als rechthebbende op het fonds-
vermogen en de beheerder dat vermogen beheert. Mij lijkt het geforceerd 
Vegter2004/§4 71/Asser-Maeijer5-V/nr 22, Anders CohenHennquez 1971,ρ 231, 
Van Baaien 2006, ρ 47, die betoogt dat slechts tussen de deelnemers en de bewaarder 
een contractuele verhouding bestaat en dat een rechtstreekse aanspraak van de deel­
nemers op de beheerder ontbreekt Als reden hiervoor voert hij aan dat de be­
waarder het handelen van de beheerder toetst Ik zie niet in waarom die toezichttaak 
een contractuele band tussen de beheerder en de deelnemers uitsluit 
90 Kam Fan Sm 1997, ρ 80-91, merkt op dat de Anglo-Amenkaanse rechtspraak op dit 
punt verdeeld is Volgens hem wijzen een vergadering van deelnemers, stemrecht 
van de deelnemers waarbij de meerderheid de minderheid bindt, benoeming van ac­
countants en bepaalde toestemmmgsbevoegdheden op een meerpartijenovereen-
komst Prinsen 2004, ρ 16, hanteert ditzelfde argument voor de gebondenheid van 
obligatiehouders aan meerderheidsbesluiten Vergelijk ook De Kluiver 1997, ρ 66 
91 Canans 1981, § 2358 en 2370, Abdala 2001, ρ 90-92, Baur in Hellner-Steuer 2004, 
§ 9/269 en § 9/305-306, Kumpel 2004, § 79, § 101-104, Derieder 2004, § 12 138-§ 12 171 
In de Duitse literatuur wordt wel aangenomen aan dat de beheerder met iedere 
deelnemer afzonderlijk een Investmentvertrag sluit Dat hoeft volgens sommige 
schrijvers (o a Abdala 2001, ρ 90-92) niet eraan in de weg te staan dat de deelnemers 
een gemeenschappelijke fiduciaire verhoudmg hebben met de beheerder 
92 Van der Grinten in Van der Grinten & Treurniet 1964, ρ 40 en 52-53 
93 Art 4 43 Wft jo 116 BGfo Voordien werd dit voorgeschreven door art 9 hd 1 Btb 
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om deze bevoegdheid via de deelnemers te laten lopen94. Indien de deelne­
mers rechthebbenden zijn op het fondsvermogen, levert het minder com­
plicaties op als een contractuele relatie tussen de beheerder en de bewaar­
der ontbreekt. 
Cohen Henriquez betoogt dat een beleggingsfonds veelal geen personen­
vennootschap is. Hij geeft hiervoor twee argumenten. Ten eerste betoogt 
hij dat iedere deelnemer een afzonderlijke participatieovereenkomst sluit 
met de beheerder en de bewaarder95. Er zijn in zijn visie dan evenveel 
overeenkomsten als deelnemers. Als de deelnemers geen contractspartij 
van elkaar zijn, kan ook geen sprake zijn van een maatschapsovereen­
komst96. Ten tweede betoogt Cohen Henriquez dat voor zover de deelne­
mers slechts kunnen besluiten over ondergeschikte punten, zij niet samen­
werken zoals vereist voor personenvennootschappen. Betreft de bevoegd­
heid om te besluiten belangrijke onderwerpen, zoals benoemmg en ontslag 
van de beheerder of de bewaarder, dan werken de deelnemers volgens 
hem wel samen en vormen zij een personenvennootschap. Er zit enige 
spanning tussen deze twee argumenten. Cohen Henriquez leidt het be­
staan van een onderlinge vennootschapsovereenkomst af uit de bevoegd­
heid van de deelnemers om in vergadering belangrijke besluiten te nemen 
die hen allen binden. Indien de besluitbevoegdheid minder belangrijke 
punten betreft zou daarentegen geen onderlinge overeenkomst bestaan, 
maar zouden de deelnemers individuele participatieovereenkomsten heb­
ben. Dat is opmerkelijk. Indien de besluitbevoegdheid met betrekking tot 
belangrijke onderwerpen een overeenkomst veronderstelt, moet volgens 
mij hetzelfde gelden voor een besluitbevoegdheid met betrekking tot min­
der belangrijke onderwerpen. Ik meen dat als de deelnemers ten aanzien 
van hun relatie tot de beheerder en de bewaarder besluiten kunnen nemen 
die hen allen binden, sprake is van een onderlinge overeenkomst97. Als 
deze bevoegdheid minder belangrijke onderwerpen betreft zal eerder 
sprake zijn van een (collectieve) participatieovereenkomst tussen de deel-
94 Van der Gnnten onderkent dit overigens ook Van der Grinten & Treurniet 1964, ρ 
53 
95 Een aantal hierna te noemen schrijvers lijkt enerzijds te betogen dat de deelnemers 
partij zijn bij de overeenkomst van beheer en bewaring en anderzijds dat de beheer­
der en de bewaarder zich jegens de individuele deelnemers verbinden 
96 Cohen Henriquez 1971, ρ 231 
97 Vergelijk ook het arrest Union II, waann de Hoge Raad een overeenkomst tussen de 
deelnemers afleidde uit het toetreden van participanten door storting van gelden 
tegen uitgifte van participaties en de aanvaarding van de voorwaarden, krachtens 
welke zij gezamenlijk in evenredigheid gerechtigd waren tot het fondsvermogen en 
bevoegd waren in vergaderingen besluiten te nemen die hen alle bonden HR 10 
januan 1968, N/ 1968, 134, m nt G J S, BNB 1968/81, m nt Schuttevaer (Union II) 
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nemers enerzijds en de beheerder en de bewaarder anderzijds. Betreft de 
bevoegdheid belangrijkere onderwerpen, dan zal sneller een overeen-
komst van vennootschap kunnen worden aangenomen98. 
Klompé en Klemann hebben zich uitdrukkelijk gekeerd tegen de gedachte 
dat iedere deelnemer een aparte overeenkomst heeft met de beheerder en 
de bewaarder". Het onderscheid tussen individueel vermogensbeheer en 
collectief vermogensbeheer ligt volgens hen in de rechtsverhouding tussen 
de betrokkenen. Bestaan er aparte overeenkomsten per belegger, dan is 
sprake van individueel vermogensbeheer. Dat wordt niet anders indien de 
beleggers een zelfde soort beheerovereenkomst sluiten, zoals gebeurt bij 
individueel geadministreerde standaard effectendepots. Ontlenen de be-
leggers hun rechten aan dezelfde overeenkomst, dan is sprake van collec-
tief beheer. Om te worden gekwalificeerd als beleggingsfonds, dient er 
sprake te zijn van collectief vermogensbeheer op contractuele grondslag100. 
De deelnemers in een beleggingsfonds zouden daarom partij zijn bij 
dezelfde overeenkomst. Mij lijkt deze opvatting juist, in zoverre dat de 
deelnemers in een beleggingsfonds hun rechten aan dezelfde overeen-
komst ontlenen. Dit hoeft niet te betekenen dat de deelnemers allen partij 
zijn bij deze overeenkomst. Met name voor deelnemers die op de secun-
daire markt verkrijgen is het mogelijk, dat zij slechts rechten uit de over-
eenkomst verkrijgen zonder partij te worden. 
Eisma heeft in het bekende preadvies over eigendom ten titel van beheer 
ook aandacht besteed aan beleggingsfondsen. Bij het schetsen van de 
rechtsverhoudingen tussen de betrokkenen geeft hij aan, dat er op grond 
van de Wtb in ieder geval een contractuele verhouding moet zijn tussen 
de beheerder en de bewaarder en tussen de beheerder en de deelnemers. 
Technisch gezien zou de Wtb het mogelijk maken dat de bewaarder niet 
rechtstreeks jegens de deelnemers verbonden is, maar Eisma acht dat in 
het algemeen onwenselijk. Zijn betoog is voor meerdere uitleg vatbaar 
waar het gaat om de vraag of de rechtsverhoudingen tussen de betrokke-
nen worden beheerst door één overeenkomst of evenzoveel overeenkom-
sten als er deelnemers zijn. Hij schrijft in dit verband het volgende: 
"Het beleggingsfonds wordt geregeld bij overeenkomst Het vermogen van het fonds 
wordt bijeengebracht en bijeengehouden op de grondslag van een overeenkomst 
De meest gangbare term is overeenkomst of voorwaarden van beheer en bewaring 
98 Vergelijk § 9.4 
99 Klompé 1992, ρ 13-16, Klemann in Ponsen & Klemann 2000, ρ 49-53 
100 De definitie van beleggingsfonds in art 11 Wft spreekt over "ter collectieve beleg­
ging gevraagde gelden" 
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De overeenkomst pleegt meer m te houden dan wat door of krachtens de wet 
wordt voorgeschreven. Men pleegt daann aan te treffen een regeling van de 
uitgifte van nieuwe participaties een regeling voor het royement (inkoop) en de 
overdracht van participaties De Wtb en de daarop gegeven toelichting vermijden 
het antwoord op de vraag wie partij zijn bij de hiervoor bedoelde overeenkomst Bij 
de formulering van art. II van Bijlage A wordt gesuggereerd dat de overeenkomst 
tussen beheerder en bewaarder wordt gesloten en dat de deelnemers en de bewaar-
der niet rechtstreeks m een contractuele verhouding tot elkaar (behoeven te) staan 
Naar mijn mening dienen zowel de beheerder als de bewaarder zich rechtstreeks 
jegens individuele deelnemers te verbinden De beheerder is krachtens deze 
overeenkomst jegens de deelnemers gehouden tot het beheer van het fonds, de 
bewaarder is jegens de deelnemers gehouden tot bewanng van het fonds ",01 
De vraag is wat Eisma bedoelt met "deze overeenkomst" in de laatste zin. 
Doelt hij op de overeenkomst van beheer en bewanng of doelt hij op een 
aparte overeenkomst waarin de beheerder en de bewaarder zich recht-
streeks verbinden jegens individuele deelnemers? Mijn indruk is dat 
Eisma uitgaat van één overeenkomst De paragraaf in kwestie draagt als 
titel "Overeenkomst van beheer en bewaring". Die overeenkomst betreft 
niet alleen de onderlinge verhouding tussen de beheerder en de bewaar-
der, maar ook de verhouding tot de deelnemers, zoals blijkt uit boven-
staand citaat. Naar mijn indruk gaat Eisma er hier vanuit, dat een beleg-
gingsfonds wordt geregeld bij een overeenkomst van beheer en bewaring 
die mede de verplichtingen van de beheerder en de bewaarder jegens de 
deelnemers omvat102. 
Een paar bladzijden verder schrijft Eisma echter, dat in de regel geen con-
tractuele verhouding bestaat tussen de deelnemers onderling. Deelnemers 
plegen namelijk niets te doen waaruit hun wil blijkt om onderling te con-
tracteren, "zeker bij openbare beleggingsfondsen, met veelal voor elkaar 
anonieme deelnemers"103. Klompé, Frielink en 't Hart betogen hetzelfde, 
terwijl zij ook aannemen dat sprake is van één overeenkomst104. Ik kan dit 
niet met elkaar verenigen. Hoe kan sprake zijn van een overeenkomst van 
beheer en bewaring waarbij de deelnemers partij zijn, zonder dat tussen 
de deelnemers onderling een contractuele verhouding bestaat? De omstan-
digheid dat deelnemers elkaar niet kennen doet er niet aan af, dat ze 
eikaars contractspartij worden, wanneer zij toetreden tot dezelfde over-
eenkomst. De deelnemers zouden geen contractspartij zijn van elkaar, in-
dien per deelnemer een aparte overeenkomst van beheer en bewaring 
101 Eisma in Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 119-121 
102 Vergelijk ook Eisma 1992, ρ 1069-1070 
103 Eisma in Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 132-133, Eisma 1992, ρ 1070 
104 Klompé 1990, ρ 16, Fnelink 1996, ρ 150 en 1998, ρ 295-297, 't Hart 1996, ρ 315 resp 
308. 
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wordt gesloten, zoals Cohen Henriquez verdedigt105. Eisma, Klompé, 
Frielink en 't Hart lijken deze stap echter niet te zetten106. Een contractuele 
verhouding tussen de deelnemers impliceert overigens nog geen onder-
linge verbintenissen107. 
De vergadering van deelnemers pleegt een aantal bevoegdheden te hebben 
die zij bij meerderheidsbesluit kan uitoefenen. Deelnemers die tegenstem-
men worden door die besluiten evenzeer gebonden als de voorstemmende 
meerderheid. Dergelijke collectieve bevoegdheden pleiten ook tegen indi-
viduele overeenkomsten per deelnemer. Men denke aan de bevoegdheid 
om te besluiten tot liquidatie, ontslag en benoeming van de beheerder of 
de bewaarder, benoeming van de accountant108, winstbestemming, voort-
zetting van een beleggingsfonds dat voor bepaalde tijd is aangegaan, 
verlenen van décharge aan de beheerder en de bewaarder en tot wijziging 
van de voorwaarden van het beleggingsfonds109. Deze bevoegdheden be-
treffen de gehele rechtsverhouding tussen de beheerder, de bewaarder en 
de deelnemers. Ik vind het moeilijk voor te stellen hoe dergelijke bevoegd-
heden alle deelnemers op gelijke wijze zouden binden, zonder dat tussen 
hen één contractuele rechtsverhouding bestaat110. 
Als de deelnemers partij zijn bij dezelfde overeenkomst, wil dat nog niet 
zeggen dat tussen hen onderling verbintenissen bestaan. De civielrechtelij-
ke literatuur pleegt hieraan nauwelijks aandacht te besteden. Klemann 
vormt een positieve uitzondering. Volgens hem leggen de deelnemers in 
de overeenkomst van beheer en bewaring ook jegens elkaar vast, dat zij 
economisch pro rata gerechtigd zijn tot het vermogen van het fonds111. Mij 
lijkt dat dit inderdaad het geval is. De deelnemers zijn immers alle partij 
bij dezelfde overeenkomst en hun evenredige gerechtigdheid vormt een 
105 Cohen Henriquez 1971, p. 231. 
106 Vergelijk noot 101,102 en 104. Klemann in: Ponsen & Klemann 2000, p. 49, meent dat 
Eisma uitgaat van aparte overeenkomsten per deelnemer. Dat zou verklaren, waar-
om de deelnemers onderling niet contractueel gebonden zijn, maar maakt de voor-
melde citaten (noot 101,102) niet begrijpelijk. 
107 Vergelijk hierover nader § 7.2.C. 
108 Art. 4:51 lid 3 Wft verklaart o.a. art. 2:393 BW van overeenkomstige toepassing op 
de jaarstukken van beleggingsfondsen. Volgens de AFM betekent dit dat de vergade-
ring opdracht geeft aan de accountant. Vergelijk ook Rapport Commissie Moder-
nisering Beleggingsinstellingen (2004), p. 46 en 47. 
109 De Commissie Modernisering Beleggingsinstellingen stelt voor dat bij wijziging van 
voorwaarden van closed-end beleggingsfondsen instemming van de deelnemers ver-
eist is. Rapport Commissie Modernisering Beleggingsinstellingen (2004), p. 36. Ver-
gelijk ook: Van der Velden 2000, p. 227-229. 
110 Vergelijk in dit verband ook § 7.2.b. 
111 Klemann in: Ponsen & Klemann 2000, p. 50. 
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van de kernelementen van die overeenkomst. Uit het vastleggen van die 
evenredige gerechtigdheid kunnen ook onderlinge verbintenissen voort-
vloeien, bijvoorbeeld indien aan een deelnemer meer of minder wordt uit-
gekeerd dan waartoe hij gerechtigd is112. Maeijer gaat ervan uit dat tussen 
de deelnemers onderling verbintenissen bestaan, omdat het volgens hem 
allerminst is uitgesloten dat een beleggingsfonds met deelnemingsrechten 
op naam een personenvennootschap is113. Ten slotte wordt ook in de fis-
cale literatuur veelal aangenomen dat de deelnemers in een fonds voor 
gemene rekening een maatschap vormen en zij dus jegens elkaar verbon-
den zijn n4. 
6.6 Conclusie: tussen wie verbintenissen? 
De goederenrechtelijke inrichting van een beleggingsfonds is van belang 
voor de verbintenisrechtelijke betrekkingen tussen de beheerder, de be-
waarder en de deelnemers. De beheerder zal bij zijn beheer handelen na-
mens of voor rekening van de goederenrechtelijk rechthebbende op het 
fondsvermogen. Die rechthebbende zal normaliter de bevoegdheid daar-
toe verstrekken aan de beheerder. Vaak gebeurt dat door middel van een 
volmacht in de voorwaarden van beheer en bewaring. De goederenrechte-
lijke inrichting is ook van belang voor de verbintenissen jegens de deelne-
mers. Meestal is de bewaarder aangewezen als rechthebbende op het 
fondsvermogen met de bedoeling om het fondsvermogen te beschermen 
tegen aanspraken van de privé-crediteuren van de beheerder. Het ligt dan 
voor de hand dat de bewaarder rechtstreeks jegens de deelnemers verbon-
den is om het fondsvermogen zorgvuldig in eigendom te houden en uit-
keringen aan de deelnemers te doen toekomen. 
De toezichtwetgeving is wat betreft de verbintenisrechtelijke inrichting 
van beleggingsfondsen niet systematisch opgezet. Volgens de Wft en het 
BGfo moeten de beheerder en de bewaarder weliswaar een aantal ver-
plichtingen op zich nemen, maar zij maken niet duidelijk hoe de beheerder 
112 Vergelijk Klemann in: Ponsen & Klemann 2000, p. 50. Een dergelijke te hoge uitke-
ring door een Canadees beleggingsfonds leidde tot het arrest HR 8 mei 1998, N] 1998, 
888, m.nt. Ma en D.W.F.V. (Boterenbrood c.s./MeesPierson). Overigens vorderde in 
dat geval het beleggingsfonds zelf (de limited partnership) het teveel betaalde terug 
en spraken enkele Nederlandse beleggers vervolgens MeesPierson aan op grond van 
een misleidend prospectus. 
113 Maeijer in zijn noot onder HR 27 september 1989, N] 1990, 691; Asser-Maeijer 5-V, 
nr. 22; onlangs anders in: Maeijer e.a. 2008, p. 142-143. 
114 Vergelijk o.a. Bongard & van Campen 2004, nr. 40; Moltmaker 1997, p. 32: "Deze 
fondsen zullen (...) veelal kunnen worden aangemerkt als maatschappen met een in 
aandelen verdeeld kapitaal." 
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en de bewaarder jegens de deelnemers gebonden worden. Dat is aan de 
betrokkenen zelf overgelaten. De voorgeschreven verplichtingen kunnen 
niet voortvloeien uit het rechtspersonenrecht. Kenmerkend voor beleg-
gingsfondsen is immers dat de rechten van de deelnemers niet rechtsper-
sonenrechtelijk van aard zijn, maar verbintenisrechtelijk115. De rechten van 
de deelnemers ontstaan uit een overeenkomst met de beheerder of de 
bewaarder of met hen beide. 
In dit hoofdstuk kwam een aantal uitspraken aan de orde over de verbin-
tenisrechtelijke verhoudingen tussen de betrokkenen bij beleggingsfond-
sen. Volgens het arrest Union II zijn de deelnemers in een beleggingsfonds 
partij bij dezelfde overeenkomst. De Hoge Raad leidde dit af uit het 
toetreden van de participanten tot het fonds, het storten van gelden tegen 
uitgifte van participaties en het aanvaarden van de voorwaarden volgens 
welke de participanten in vergadering besluiten konden nemen die alle 
deelnemers bonden. Dit zijn kenmerken waaraan veel beleggingsfondsen 
voldoen. Uit de gepubliceerde rechtspraak blijkt verder dat de relatie tus-
sen de beheerder en de deelnemers mede wordt beheerst door de redelijk-
heid en billijkheid en dat die zowel derogerend als aanvullend kunnen 
werken. In de zaak van de Vereniging van Effectenbezitters tegen het 
OAMF oordeelde de president van de rechtbank dat tussen de beheerder, 
de bewaarder en de deelnemers één overeenkomst bestaat. Het bindend 
advies met betrekking tot het Vastgoed Mixfonds bleef meer op de vlakte 
over de relatie tussen de deelnemers en de beheerder. Tenslotte oordeelde 
de Amsterdamse rechtbank dat de deelnemers in beleggingsfonds Union 
II een lastgevingsovereenkomst hadden met de beheerder en de bewaar-
der. 
De literatuur gaat er in het algemeen vanuit dat er één overeenkomst is 
waarin de rechtsverhoudingen tussen de beheerder, de bewaarder en de 
deelnemers zijn geregeld. Desondanks betoogt een deel van de desbetref-
fende schrijvers eveneens, dat tussen de deelnemers onderling geen con-
tractuele verhouding zou bestaan. Deze standpunten lijken mij moeilijk 
verenigbaar. In hoofdstuk 7 en hoofdstuk 9 ga ik hierop nader in. 
Gezien de goederenrechtehjke inrichting van beleggingsfondsen, de toe-
zichtwetgeving, de rechtspraak en de literatuur zullen in de regel contrac-
115 Indien de deelnemers goederenrechtehjk gerechtigd zijn tothet fondsvermogen, dan 
zullen de deelnemmgsrechten goederenrechtehjk (en verbintenisrechtelijk) van aard 
zijn 
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tuele verbintenissen bestaan tussen de beheerder, de bewaarder en de 
deelnemers. Uitgetekend zien die verhoudingen er als volgt uit116. 
deelnemers 
beheerder bewaarder 
De volgende hoofdstukken gaan nader in op de onderlinge verbintenis-
rechtelijke verhoudingen tussen de beheerder, de bewaarder en de deelne-
mers. In hoofdstuk 7 komen de rechten van de deelnemers aan de orde. 
Hoofdstuk 8 gaat vervolgens in op de inhoud van de onderlinge verbinte-
nissen bij beleggingsfondsen die zijn ingericht conform de voorschriften 
van de Wft. Hoofdstuk 9 behandelt de vraag of de verhouding tussen de 
betrokkenen kunnen worden gekwalificeerd als een bijzondere overeen-
komst en wat daarvan de gevolgen zijn voor de inhoud van die verbinte-
nissen. Ten slotte stelt hoofdstuk 10 eventuele tekortkomingen van de be-
heerder of de bewaarder aan de orde. 
116 Vergelijk variant 1, aan het slot van § 6.1. 
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HOOFDSTUK 7 
VERHOUDING MET DE DEELNEMERS 
ONDER DE LOEP 
7.1 Behoorlijk beheer en bewaring: 
verplichtingen jegens de gezamenlijke deelnemers 
Als de deelnemers eigenaar zijn van het fondsvermogen zijn ze deelgeno-
ten in de gemeenschap die de goederen en schulden van het fondsvermo-
gen omvat. Zoals ik betoog in § 4.1.b kan het beheer grotendeels geschie-
den op grond van een beheersregeling in de zin van art. 3:168 BW. Hetzelf-
de geldt overigens voor de bewaring. De fondsvoorwaarden kunnen in dat 
geval worden aangemerkt als een overeenkomst tussen de deelgenoten 
met betrekking tot het beheer van de gemeenschappelijke goederen. Voor 
zover de taak van de beheerder niet door middel van een beheersregeling 
in de zin van art. 3:168 BW kan worden geregeld, kunnen de deelnemers 
gezamenlijk een opdracht of last geven aan de beheerder of de bewaarder. 
De gezamenlijke deelgenoten zijn dan opdrachtgever c.q. lastgever1. 
Voorts is het mogelijk dat de deelnemers een personenvennootschap vor-
men en als zodanig het beheer en de bewaring van het vennootschapsver-
mogen uitbesteden aan de beheerder en de bewaarder. Ook dan is er spra-
ke van een opdracht van de gezamenlijke deelgenoten2. 
Maar hoe zit het als de bewaarder rechthebbende is op het fondsvermo-
gen? De beheerder en de bewaarder verplichten zich in de regel recht-
streeks jegens de deelnemers tot vervulling van hun taken3. De vraag is of 
hun verplichtingen een optelsom zijn van individuele verbintenissen per 
deelnemer, of dat zij verbonden zijn jegens het collectief van deelnemers. 
Zoals in de twee volgende paragrafen zal blijken, geven de parlementaire 
geschiedenis en de literatuur geen eenduidig beeld. Vervolgens zal ik in 
1 Volgens art. 7:407 BW zijn ze dan in beginsel hoofdelijk verbonden jegens de be-
heerder en de bewaarder, maar uit hun rechtsverhouding kan (en zal meestal) voort-
vloeien dat zij pro rata verbonden zijn. 
2 Zo oordeelde de rechtbank Amsterdam dat Union II een maatschap was en voegde 
daaraan toe dat "de participatiehouder met de beheerder, de derde en het admini-
stratiekantoor tevens een overeenkomst van lastgeving afsloot." Deze passage is ken-
baar uit HR 10 januari 1968, NJ1968,134, m.nt. G.J.S.; BNB1968/81, m.nt. Schuttevaer 
(Union II). 
3 Vergelijk § 6.6. 
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§ 7.1.c de onderlinge verhoudingen nader beschouwen en tot de overtui-
ging komen dat de participanten gemeenschappelijke aanspraken hebben 
jegens de beheerder (en de bewaarder) voor de vervulling van hun taken 
van beheer (en bewaring). 
a. Wetsgeschiedenis 
De Raad van State en de minister van financiën verschillen van mening 
over de vraag of de participanten gemeenschappelijke rechten hebben, zo 
blijkt uit de parlementaire geschiedenis bij wijziging van de Wtb in 2005. 
De Raad van State gaat ervan uit dat de deelnemers gezamenlijk een vor-
deringsrecht hebben op de bewaarder. Hij betoogt niet dat het fondsver-
mogen zelf aan de deelnemers in gemeenschap toebehoort. De Raad van 
State beschrijft de rechten van de deelnemers in een beleggingsfonds als 
volgt: 
"Het college verstaat het model aldus, dat de beleggers deelgenoten zijn in een ge-
meenschap in de zin van het eerste lid van artikel 166 van Boek 3 van het Burgerlijk 
Wetboek (BW). Het goed dat tot de gemeenschap behoort is de vordering op de be-
waarder tot het houden van (i) geldvorderingen, (ii) onroerende zaken en (iii) effec-
ten - het voorgestelde artikel 9 noemt (ii) en (iii) beleggingsobjecten - voor rekening 
van de deelgenoten en - bij beèindiging van het fonds - tot het uitbetalen c.q. uitleve-
ren van al datgene dat de bewaarder zo houd t ter verdeling onder de deelgenoten.'"1 
De minister verwerpt deze gemeenschapsgedachte met de volgende (drog) 
redenering: 
"Het advies van de Raad om de definitie van beleggingsfonds aan te passen met het 
oog op de aanname dat met een beleggingsfonds de gemeenschap in de zin van het 
eerste lid van artikel 166 van Boek 3 Burgerlijk Wetboek wordt bedoeld, is niet opge-
volgd. Indien immers de beleggers in een beleggingsfonds aangemerkt worden als 
deelgenoten in de zin van artikel 166 van Boek 3 Burgerlijk Wetboek kan niet vol-
daan worden aan de vereisten in de wet met betrekking tot een afgescheiden ver-
mogen. Wanneer sprake is van een deelgenootschap zijn de gemeenschappelijke 
goederen van de deelnemers niet afgescheiden van het eigen vermogen van de deel-
nemers terwijl dat nu juist vereist is op grond van de wet. Daarnaast kunnen proble-
men ontstaan bij de levering van goederen indien de goederen in de gemeenschap 
niet door de levering van toonderparticipaties kunnen plaatsvinden zoals bij de 
levering van onroerende zaken of rechten op naam die alleen bij notariële of onder-
handse akte kunnen geleverd kunnen worden. Daarbij is betrokkenheid van alle 
deelnemers noodzakelijk. Ook verdraagt de deelgenootschap zich niet goed met het 
voorschrift in de wet dat de beheerder en de bewaarder van een beleggingsfonds 
gezamenlijk bevoegd zijn te beschikken over het fondsvermogen."5 
4 Kamerstukken II (2002/2003) 28 998, nr. A, p. 2. 
5 Kamerstukken II (2002/2003) 28 998, nr. A, p. 4. 
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Samenvattend schrijft de minister dat het fondsvermogen goederenrechte-
lijk toebehoort aan de bewaarder en niet aan de gezamenlijke participan-
ten. Daarom is volgens hem geen sprake van een gemeenschap tussen de 
participanten. Deze reactie gaat voorbij aan de visie van de Raad van State. 
De Raad stelt niet dat het fondsvermogen in een goederenrechtelijke ge-
meenschap van de participanten valt, maar dat de deelnemers gezamenlijk 
een obligatoire vordering op de bewaarder hebben. De argumenten die de 
minister naar voren brengt ontkrachten deze stelling niet; zij gaan eraan 
voorbij. 
b. Literatuur 
De literatuur pleegt niet uitgebreid in te gaan op de vraag of de aanspra-
ken van de deelnemers jegens de beheerder en de bewaarder individuele 
of gemeenschappelijke aanspraken zijn. Perrick schrijft dat de aanspraken 
van de deelnemers jegens de beheerder en de bewaarder niet in een ge-
meenschap vallen, maar hij motiveert deze stelling niet6. Hetzelfde geldt 
voor Grof fen7. Frielink wijst eveneens een gemeenschap tussen participan-
ten af, in een reactie op Heyning, die een vorm van gemeenschap verde-
digt. Frielink voert hiertoe aan dat de participanten elkaar veelal niet ken-
nen en verdeling van een zodanige gemeenschap tot problemen zou lei-
den8. Deze argumenten kunnen de stelling dat er geen sprake is van ge-
meenschap niet dragen. Het zal veel vaker voorkomen dat men zijn mede-
rechthebbenden in een gemeenschap niet, althans niet allemaal, kent en 
dat verdeling lastig is. Dat neemt niet weg dat sprake kan zijn van een ge-
meenschap. 
Heyning betoogt in een mondelinge reactie op het preadvies van Uniken 
Venema en Eisma dat de deelnemers in een beleggingsfonds in de regel 
mede-eigenaren zijn van het fondsvermogen. Hij neemt echter eveneens 
aan dat er een gemeenschap tussen de deelnemers bestaat wanneer zij de 
economische mede-eigendom van het fondsvermogen hebben en de be-
slissingsbevoegdheid in vergadering. Uit zijn betoog wordt niet duidelijk 
welk goed in deze gemeenschap zou vallen9. Mogelijk doelt hij op de aan-
spraken van de deelnemers jegens de beheerder en de bewaarder, welke 
aanspraken immers de economische gerechtigdheid vormen. 
6 Perrick 1993, p. 118-119. 
7 Grof fen 1995, p. 111. 
8 Frielink 1998, p. 297. 
9 Heyning in: Uniken Venema en Eisma 1990 (verslag), p. 37-39. 
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Van der Grinten en Treurniet gaan ervan uit dat de aanspraken van de 
deelnemers op de beheerder en de bewaarder in een gemeenschap van 
deelnemers vallen. Treurniet schrijft dat iedere deelnemer een actie tot 
schadevergoeding kan instellen jegens de beheerder of de bewaarder, in 
geval van hun wanprestatie, omdat dit een "deelbare vordering" is10. Ken-
nelijk zijn er volgens hem ook vorderingen tot ondeelbare prestaties, die 
aan de deelnemers gemeenschappelijk toekomen. Hieronder vallen, zo be-
grijp ik Treurniet, de vorderingen tot behoorlijk beheer en bewaring. Ook 
Van der Grinten betoogt dat de aanspraken op de beheerder en de bewaar-
der aan de participanten gemeenschappelijk toekomen. Hij motiveert dit 
als volgt: 
"Voor de juiste vervulling van zijn beperkte taak is de trustee aansprakelijk tegen-
over de certificaathouders Hij is lasthebber van de certificaathouders en is gehouden 
zijn last getrouw te volbrengen. Minder duidelijk is, of deze verplichting één verbin-
tenis is tegenover alle certificaathouders gezamenlijk, dan wel even zovele verbinte-
nissen als er certificaathouders zijn Naar mijn mening moet voor de eerste opvatting 
worden geopteerd De opdracht aan de trustee vormt een eenheid De verplichting 
van de trustee heeft betrekking op het fondsvermogen als geheel, niet op de indivi-
duele bijdrage van de individuele certificaathouder "" 
c. Argumenten voor gemeenschappelijke aanspraken 
Zoals eerder gezien plegen de beheerder en de bewaarder bij het aangaan 
van het fonds een overeenkomst van beheer en bewaring te sluiten. In de 
overeenkomst verplichten de beheerder en de bewaarder zich tot een be-
hoorlijke taakvervulling. Participanten hebben obligatoire rechten jegens 
de beheerder en de bewaarder, die worden bepaald door de inhoud van 
die overeenkomst12. Zij zijn schuldeiser van een aantal verbintenissen, die 
de beheerder en de bewaarder in de overeenkomst op zich hebben geno-
men13. De vraag is of de prestaties waarop deze verbintenissen betrekking 
hebben deelbaar zijn. Zijn zij ondeelbaar, dan zijn de deelnemers gemeen-
schappelijk schuldeiser terzake van de verbintenissen14. Dit is mogelijk an-
ders indien de beheerder en de bewaarder zich in aparte overeenkomsten 
10 Treurniet in Van der Grinten & Treurniet 1964, ρ 91-92 
11 Van der Grinten in. Van der Grinten & Treurniet 1964, ρ 38-39 Van der Grinten 
doelt met de term "trustee" op de bewaarder Voor de beheerder betoogt Van der 
Grinten op ρ 40-42 hetzelfde Abdala 2001, ρ 90-92, hanteert een soortgelijke rede­
nering onder Duits recht 
12 Mogelijk zijn de participanten zelfs partij bij die overeenkomst Dat hoeft echter niet 
het geval te zijn, met name niet als participaties op de secundaire markt zijn verkre­
gen 
13 Vergelijk § 6 6 
14 Art 6 15 en 3 166 BW, Asser-Hartkamp-Sieburgh 6-1, nr 137-142 
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per deelnemer verplichten tot hun taken. In de regel is naar mijn mening 
geen sprake van aparte overeenkomsten, met name gezien de vergadering 
van deelnemers waarin besluiten kunnen worden genomen ten aanzien 
van de rechten van de deelnemers, welke besluiten alle deelnemers 
binden15. 
De meeste verbintenissen van de beheerder en de bewaarder betreffen on­
deelbare prestaties. Hun werkzaamheden voor het fonds kunnen niet wor­
den verdeeld in prestaties die alleen kwantitatief en niet kwalitatief ver­
schillen van het geheel16. Dat geldt in het bijzonder voor de verplichtingen 
om het fondsvermogen te beleggen, daarover verantwoording af te leggen, 
een administratie bij te houden van het vermogen en het vermogen voor 
rekening van de deelnemers in eigendom te houden. Deze prestaties kun­
nen niet worden verdeeld in afzonderlijke prestaties per deelnemer, zon­
der de inhoud van die prestaties geweld aan te doen. De beheerder ver­
plicht zich immers om het fondsvermogen als geheel te beheren en niet 
een toevallig breukdeel van een afzonderlijke deelnemer. Hetzelfde geldt 
voor de bewaarder. De ondeelbaarheid van een aantal prestaties van de 
beheerder en de bewaarder volgt bovendien uit de volgende kenmerken 
van een beleggingsfonds. 
De overeenkomst van beheer en bewaring geeft de deelnemers per soort 
participaties gelijke rechten. Deze gelijke gerechtigdheid betreft de kern 
van de overeenkomst: de deelnemers delen pro rata in de waarde en de 
waardeontwikkelingen van het fondsvermogen. Het BGfo stelt een bepa­
ling van deze strekking verplicht voor vergunningplichtige beleggingsin­
stellingen17. Zie ik het goed, dan beoogt de wetgever deze verhouding met 
de term "collectieve belegging" in de definitie van beleggingsfonds18. Het 
beleggingsfonds onderscheidt zich wat dit betreft van onder andere indivi­
dueel beheerde standaardportefeuilles waarvan de effecten soms tijdelijk 
gepooled worden (commingling)19. 
15 Vergelijk HR 10 januari 1968, NJ1968,134, m.nt G J S., ρ 501, r k (N/), SNB 1968/81, 
m nt. Schuttevaer (Union II), waarover § 9.4.d (i) 
16 Asser-Hartkamp-Sieburgh 6-1, nr 103-105 Hartkamp acht onder andere ondeelbaar 
de exploitatie van gepacht land en het afleggen van rekening en verantwoording 
Vergelijk in verband met opdracht Asser-Kortmann-De Leede-Thunnissen 5-III, nr 
94 
17 Art 7 7 Bijlage E BGfo 
18 Art 1 1 Wft 
19 Vergelijk § 6 5, Ponsen in Ponsen & Klemann 2000, ρ 10, Grundmann-van de Krol 
2007, ρ 64 
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Het beheer en de bewaring hebben betrekking op het fondsvermogen dat 
aan de deelnemers economisch pro rata toebehoort. De wijze van beheer 
en bewaring is van invloed op de waarde en de samenstelling van het ver-
mogen en daarmee op de waarde van de rechten van de deelnemers. Deze 
prestaties van de beheerder en de bewaarder hebben gelijke gevolgen voor 
alle deelnemers. Verandering van de wijze van beheer of bewaring be-
ïnvloedt de rechten van iedere deelnemer. Stel dat de beheerder van een 
aandelenfonds zich jegens bepaalde deelnemers verplicht om voortaan in 
obligaties te beleggen. Dit leidt tot een onwerkbare situatie. Koopt de be-
heerder aandelen, dan komt hij tekort jegens de zojuist genoemde deelne-
mers, koopt hij obligaties, dan komt hij tekort jegens de rest. Participeren 
in hetzelfde fondsvermogen is niet mogelijk, indien de beheerverplichting 
ten aanzien van de ene groep deelnemers afwijkt van die jegens een ande-
re groep. Dergelijke verschillende beheerverplichtingen kunnen slechts 
werken indien het fonds wordt gesplitst. Degenen jegens wie de beheerder 
zich verplicht tot belegging in obligaties nemen voortaan deel in een obli-
gatiefonds en de andere deelnemers blijven achter in het aandelenfonds. 
Zolang de deelnemers participeren in de waarde van hetzelfde fondsver-
mogen, zal de verplichting van de beheerder jegens die deelnemers gelijk-
soortig moeten zijn. Men kan hierop uitzonderingen bedenken. Het is mo-
gelijk dat de beheerder zich jegens bepaalde deelnemers verplicht tot een 
bepaald minimumresultaat en jegens andere deelnemers niet. Dat verhin-
dert niet dat het fondsvermogen op dezelfde wijze kan worden belegd. 
Men zou ook kunnen denken aan preferente participaties. Dergelijke parti-
cipaties kunnen betrekking hebben op hetzelfde fondsvermogen als ande-
re participaties. De verplichting van de beheerder kan echter niet ver-
schillen ten aanzien van de wijze van belegging. 
Wijzigt men de overeenkomst zodanig, dat de rechten van de deelnemers 
onderling inhoudelijk gaan verschillen, dan raakt men de kern van de 
overeenkomst. De deelnemers participeren dan niet meer pro rata in de 
waarde van het fondsvermogen en veelal zal het zelfs zo zijn dat zij niet 
meer in hetzelfde vermogen kunnen participeren. Men denke aan het bo-
venstaande voorbeeld waarin de beheerder zich jegens de ene groep ver-
plicht tot belegging in aandelen en jegens de andere groep tot belegging 
in obligaties. 
Wat geldt voor de verplichtingen van de beheerder en de bewaarder, geldt 
omgekeerd ook voor hun rechten op vergoeding ten laste van het fonds-
vermogen. Per saldo deelt iedere deelnemer pro rata in de kosten daarvan. 
De beheerder en de bewaarder kunnen niet met bepaalde deelnemers 
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overeenkomen, dat zij een hogere of lagere vergoeding zullen ontvangen 
ten laste van het fondsvermogen, zonder dat de rechten van de overige 
deelnemers daardoor geraakt worden. Dat neemt niet weg dat de be-
heerder met een individuele deelnemer kan overeenkomen, dat hij bij-
voorbeeld een deel van de beheervergoeding aan hem (terug)betaalt, al 
dan niet in de vorm van participaties. Ook komt het voor dat de beheerder 
de beheervergoeding rechtstreeks aan de deelnemers in rekening brengt. 
Samenvattend vloeien de verbintenissen van de beheerder en de bewaar-
der voort uit één overeenkomst. Deze verbintenissen hebben een gelijke 
inhoud jegens alle deelnemers met hetzelfde soort participaties20. Dit be-
hoort tot de kern van hun rechtsverhouding tot de beheerder en de be-
waarder en de onderlinge rechtsverhouding van de deelnemers, volgens 
welke zij pro rata delen in de waarde van het fondsvermogen en de ont-
wikkelingen daarvan. Wijzigingen in de verplichtingen van de beheerder 
en de bewaarder jegens individuele deelnemers raken ook de rechten van 
de overige deelnemers. De beheerder en de bewaarder kunnen hetzelfde 
fondsvermogen immers slechts op één manier beheren en bewaren. Hun 
verbintenissen tot beheer en bewaring zijn ondeelbaar. De deelnemers zijn 
gemeenschappelijk rechthebbenden op de prestatie van de beheerder en 
de bewaarder. 
Hierin wijkt een beleggingsfonds fundamenteel af van bijvoorbeeld een 
verzekeraar, die ook vaak standaardvoorwaarden hanteert. De verzeke-
raar kan echter in de relatie tot een individuele verzekerde afwijken van 
de standaardvoorwaarden, zonder dat dat de rechten van de overige ver-
zekerden raakt. Hetzelfde geldt voor een vermogensbeheerder die voor 
meerdere cliënten belegt volgens een standaardportefeuille, waarbij effec-
ten soms worden gepooled (de comming/z'ng-figuur). De facto hebben alle 
cliënten met een standaardportefeuille exact dezelfde soort aanspraken. De 
vermogensbeheerder kan echter met bepaalde cliënten overeenkomen, dat 
het beheer anders zal geschieden dan volgens de standaardportefeuille, 
zonder dat dit afbreuk doet aan de rechten van de andere vermogensbe-
heercliënten. De cliënten delen immers niet in de waarde van het geheel. 
Overigens zijn niet alle prestaties die de beheerder en de bewaarder op 
zich nemen ondeelbaar. Is bijvoorbeeld eenmaal op rechtsgeldige wijze be-
20 Paraplufondsen geven bijvoorbeeld verschillende soorten deelnemingsrechten uit. 
Ook zou een beleggingsfonds bijvoorbeeld preferente deelnemingsrechten kunnen 
uitgeven of prioriteitsrechten. Jegens deze deelnemers gelden andere verbintenissen 
dan jegens "gewone" deelnemers. 
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sloten tot uitkering van winst of vermogen aan de deelnemers, dan ont-
staan deelbare prestaties, waartoe de deelnemers gerechtigd zijn. Iedere 
deelnemer kan vorderen dat de beheerder of de bewaarder een bedrag aan 
hem uitkeert21. Er is geen noodzaak dat zij tezamen het gehele bedrag 
vorderen. Hetzelfde geldt indien de deelnemers een schadevergoedings-
vordering hebben jegens de beheerder of de bewaarder22. Naar mijn me-
ning zal een schadevergoedingsvordering op de beheerder of op de be-
waarder in privé normaliter niet aan de deelnemers toekomen, maar aan 
de bewaarder in hoedanigheid23. 
7.2 Verbintenisrechtelijke rechtspositie van de deelnemers 
a. Toetreding bi] uitgifte van deelnemingsrechten 
Volgens de Wft sluiten de beheerder en de bewaarder een overeenkomst 
van beheer en bewaring met elkaar, waarin met name de bewaarder een 
aantal verplichtingen op zich neemt. De toezichtwetgeving zwijgt vreemd 
genoeg over de vraag hoe de beheerder of de bewaarder jegens de deelne-
mers verbonden zijn, terwijl zij juist draait om het waarborgen van hun 
rechten. De overeenkomst van beheer en bewaring regelt in de praktijk 
ook de rechten van de deelnemers en de verplichtingen van de beheerder. 
De deelnemingsrechten plegen als volgt te worden toegekend. Degene die 
wil gaan deelnemen ondertekent een inschrijfformulier waarop hij aan-
geeft hoeveel deelnemingsrechten hij wil nemen en waarmee hij zich ver-
plicht om de bij uitgifte geldende koers te betalen, al dan niet vermeerderd 
met een opslag. De beheerder aanvaardt de inschrijving (of weigert deze), 
eventueel na goedkeuring door de zittende deelnemers. De nieuwe deelne-
mer stort vervolgens het verschuldigde bedrag en de beheerder of de 
bewaarder kent de deelnemingsrechten toe. Maar wat houdt dit aanvaar-
den van de inschrijving en toekennen van deelnemingsrechten juridisch 
in? 
In het algemeen wordt aangenomen dat de deelnemers hun rechten ontle-
nen aan een en dezelfde overeenkomst van beheer en bewaring en dat niet 
iedere deelnemer een aparte participatieovereenkomst heeft met de be-
heerder en de bewaarder24. Het is de vraag of deelnemers bij toetreding 
slechts rechten verkrijgen uit deze overeenkomst, of dat zij partij worden. 
21 Indien uitkering geschiedt m natura kunnen de deelnemers vorderen dat de desbe-
treffende goederen worden geleverd 
22 Vergelijk Treurniet in Van der Grinten & Treurniet 1964, ρ 91-92 
23 Vergelijk Hoofdstuk 10 
24 Vergelijk § 6 5 
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Verschillende varianten zijn mogelijk. Ik meen dat de inschrijvende deel-
nemer normaalgesproken met de beheerder of de bewaarder een overeen-
komst tot toetreding sluit. In die toetredingsovereenkomst verplicht de 
deelnemer zich om een bedrag te storten in het fondsvermogen en ver-
plicht de beheerder of de bewaarder zich om hem toe te laten als partij bij 
de overeenkomst van beheer en bewaring. De bestaande overeenkomst 
van beheer en bewaring wordt dan gewijzigd ten aanzien van de partijen 
bij die overeenkomst (indien een nieuwe partij inschrijft) en van de ver-
houding waarin de deelnemers participeren. De inschrijver wordt aldus 
partij bij de overeenkomst waarbij ook de zittende deelnemers partij zijn 
en hij gaat samen met hen (economisch) participeren in het fondsvermo-
gen25. 
Het is ook mogelijk dat de deelnemers slechts rechten verkrijgen via bij-
voorbeeld de volgende constructie. De beheerder en de bewaarder bedin-
gen van elkaar dat zij bepaalde prestaties ten behoeve van toekomstige 
deelnemers zullen verrichten. Bij toetreding verplicht de deelnemer zich 
tot storting. Daartegenover cedeert de beheerder de van de bewaarder be-
dongen prestaties en cedeert de bewaarder de prestaties waartoe de be-
heerder zich heeft verplicht. Aldus is de contraprestatie voor de storting 
niet het nakomen van de beheer- en bewaarverplichtingen, maar het cede-
ren van rechten op die prestaties aan de toetredende deelnemer. Deze 
rechten kunnen wellicht worden gekwalificeerd als derdenbedingen26. 
Volgens art. 6:254 BW zouden de deelnemers met de aanvaarding van die 
rechten alsnog toetreden tot de overeenkomst. Deze bepaling is echter van 
regelend recht. Partijen kunnen hiervan afwijken in die zin, dat de toetre-
dende deelnemer slechts rechten verwerven en geen contractuele rechtspo-
sitie. 
Voor zover ik kan overzien komt een dergelijke wijze van toetreding (de 
beheerder en de bewaarder cederen de rechten op elkaar aan de deelne-
mers) in de praktijk niet voor. Bovendien zullen participaties in de regel 
niet slechts rechten inhouden die middels cessie kunnen worden overge-
25 Zo ook: Zaman & Koppert-van Beek 2008, § 2.3.1. 
26 Het feit dat de deelnemer betaalt voor de verwerving van zijn recht, is geen beletsel 
voor aanname van een derdenbeding. Blijkens art. 6:253 lid 4 BW geldt een beding 
dat onherroepelijk en om niet is gemaakt als aanvaard, wanneer de derde het niet 
onverwijld afwijst, nadat het hem ter kennis is gekomen. Dit betekent dat er ook der-
denbedingen om baat kunnen zijn. Dit blijkt ook uit de parlementaire geschiedenis 
waarin de minister van justitie uitdrukkelijk bevestigt aan de Vaste Commissie voor 
Justitie dat een derdenbeding onder last kan geschieden. Pari. Gesch. Boek 6, p. 953-
956 (VV II en MvA II). 
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dragen. De deelnemers hebben immers meestal verschillende bevoegdhe-
den die de gehele rechtsverhouding met de beheerder en de bewaarder be-
treffen en die zij in vergadering kunnen uitoefenen27. Alle deelnemers wor-
den gebonden door besluiten die totstandkomen met de vereiste meer-
derheid. Als de deelnemers goederenrechtelijk gerechtigd zijn tot het 
fondsvermogen, geldt des te sterker dat de participaties niet slechts rech-
ten inhouden die de beheerder respectievelijk de bewaarder via cessie aan 
de deelnemers kunnen overdragen. In dat geval zullen de deelnemers de 
verplichtingen uit transacties die in hun naam zijn aangegaan, moeten na-
komen. Als de beheerder of de bewaarder transacties in eigen naam voor 
hun rekening aangaat, zullen de deelnemers de daaraan verbonden lasten 
moeten vergoeden aan de beheerder respectievelijk de bewaarder. Boven-
dien zullen zij veelal vergoedingen betalen voor het beheer en de bewa-
ring. De participaties houden dan niet alleen rechten in maar ook verplich-
tingen. 
b. Rechtsopvolgers onder bijzondere titel 
Bij uitgifte van partìcipaties plegen de deelnemers partij te worden bij de 
overeenkomst van beheer en bewaring. Dat hoeft niet te betekenen dat als 
een deelnemer zijn participatie overdraagt aan een derde, deze eveneens 
partij wordt bij de overeenkomst. Het is mogelijk dat de derde slechts een 
geheel van rechten verkrijgt, dat inhoudelijk is bepaald door de overeen-
komst van beheer en bewaring. 
Per beleggingsfonds kan de wijze van overdracht verschillen. Er zijn fond-
sen waarbij de participaties alleen aan de beheerder of de bewaarder kun-
nen worden "overgedragen", ten titel van inkoop. Dit heeft meestal een fis-
cale achtergrond28. Ik meen dat daarbij geen overdracht plaatsvindt, ten-
minste voor zover de beheerder of de bewaarder voor rekening van het 
fonds inkoopt. De waarde van de ingekochte participaties wordt dan ten 
laste van het fonds uitgekeerd aan de deelnemer die laat inkopen. Na een 
dergelijke uitkering geven de participaties mijns inziens nergens meer 
recht op. Kenmerk van een participatie is immers dat zij recht geeft op een 
deel van de waarde van het fonds en op behoorlijk beheer en bewaring. Na 
uitkering van de waarde geeft een ingekochte participatie geen recht meer 
op een waarde. Inkoop brengt bovendien vermenging met zich in de zin 
27 Dergelijke bevoegdheden zijn geen nevenrechten die met cessie mee overgaan. 
§ 7.2.b gaat hier nader op in. 
28 Bij een besloten fonds voor gemene rekening is voor inkoop geen toestemming ver-
eist, indien de participaties slechts kunnen worden overgedragen aan of door de be-
heerder (art. 2 lid 2 Vpb 1969).Vergelijk § 2.5.a. 
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van art. 6:161 BW, waardoor de verbintenissen tot behoorlijke beheer en 
bewaring in zoverre teniet gaan. Ik zie daarom in civielrechtelijk opzicht 
geen relevant verschil tussen inkoop en royement van deelnemingsrech-
ten. Fiscaal werd dit verschil tot voor kort wel degelijk gemaakt. Ingekoch­
te deelnemingsrechten werden niet beschouwd als tenietgegaan, zodat bij 
verkoop van ingekochte deelnemingsrechten geen kapitaalsbelasting ver­
schuldigd was29. Bij beleggingsfondsen zoals hier beschreven verkrijgen 
deelnemers hun participaties alleen bij uitgifte. De vraag naar rechtsopvol­
gers onder bijzondere titel is daarvoor niet relevant. 
Deze vraag speelt wel voor veel andere beleggingsfondsen. De participa­
ties in beleggingsfondsen kunnen luiden aan toonder of op naam30. Toon­
derparticipaties zijn overdraagbaar door bezitsverschaffing van het toon­
derstuk. Participaties op naam worden in de regel overgedragen door 
middel van een door de overdrager ondertekende akte en mededeling aan 
de beheerder of de bewaarder. Soms is voor overdracht toestemming ver­
eist van ieder van de zittende deelnemers in verband met de fiscale beslo­
tenheid van het beleggingsfonds31. Zo nu en dan is voor de overdracht van 
participaties op naam toestemmmg nodig van de beheerder. Voor zover 
uitdrukkelijk is gekozen voor de rechtsvorm van een personenvennoot­
schap houden de fondsvoorwaarden als het goed is rekening met de daar­
mee verband houdende opvolgingsvoorschriften32. 
De hiervoor beschreven wijzen van overdracht van participaties voldoen 
niet aan de vereisten voor contractsovememing. Art. 6:159 BW geeft als 
vormvoorschrift een door de overdragende en overnemende partij onder­
tekende akte en (vormvrije) medewerking van de wederpartij. De mede-
29 Vergelijk art 32 lid 3 Wet BRV (1970), dat per 1 januan 2006 is vervallen, en Kamer­
stukken II (1969/1970) 10 560, nr 7, ρ 17 (MvA) "De vraag of de heffing van beleg­
gingsmaatschappijen met een vorm van dubbele belasting is, (is) ontkennend te be­
antwoorden ( ) Overigens zal het doorgaans in de macht van het fonds zelf liggen 
een andere constructie te kiezen Wanneer namelijk het fonds geen systeem van roye­
ment toepast, maar in voorkomende gevallen zijn eigen participaties inkoopt en deze 
- zonder amortisatie - als belegging in portefeuille houdt om ze te gelegener tijd 
weer te verkopen, kan niet van een nieuwe uitgifte worden gesproken " Vergelijk 
ook HR 12 maart 1997, V-N 1997/1684 voor toepassing op een beleggingsmaat­
schappij met veranderlijk kapitaal 
30 Participaties kunnen ook luiden aan order, maar dat lijkt in de praktijk met voor te 
komen 
31 Art. 2 hd 2 Vpb 1969 
32 Art 7 823 BW gaat ervan uit dat de vennootschap ten opzichte van de uittredende 
vennoot wordt ontbonden en dat de opvolgende vennoot toetreedt tot de overeen­
komst Er vindt dan dus geen contractsovememing plaats De uittredende vennoot 
levert in principe wel zijn aandeel in de goederen aan zijn opvolger 
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werking kan vooraf worden gegeven. In geval van een beleggingsfonds 
zou die medewerking kunnen worden afgeleid uit de fondsvoorwaarden, 
indien die de overdracht van participaties toestaan. Als de wederpartij bij 
voorbaat medewerking verleent, moet de contractsovememing schriftelijk 
aan hem worden gemeld, om haar werking te hebben33. De overdragende 
en overnemende deelnemer kunnen dat wellicht doen door schriftelijke 
mededeling aan de beheerder, die deze mededeling in ontvangst neemt 
mede namens de bewaarder en de andere deelnemers. 
In de praktijk plegen de vervreemdende en verkrijgende deelnemer bij de 
overdracht niet vaak beide een akte te ondertekenen. Bij toonderparticipa-
ties komt het niet voor. Kenmerkend is daarvoor juist dat overdracht ge-
schiedt door bezitsverschaffing over het toonderstuk. Bij participaties op 
naam is het ook geen gemeengoed. Meestal geschiedt overdracht van par-
ticipaties op naam door middel van een cessie-akte die wordt ondertekend 
door de vervreemdende partij, met mededeling daarvan aan de beheerder 
of de bewaarder. Dat pleit ervoor om dergelijke overdrachten van par-
ticipaties aan te merken als een cessie. Degene die op die manier partici-
paties op de secundaire markt verkrijgt, neemt slechts de rechten van zijn 
voorganger over en niet diens contractuele rechtspositie. 
De rechtsgevolgen van contractsovememing en cessie verschillen van el-
kaar. Bij overdracht van een vordering gaan met de vordering de neven-
rechten mee over, aldus art. 6:142 BW. Schulden en wilsrechten die de ge-
hele rechtsverhouding betreffen, blijven achter bij de rechtsvoorganger. 
Voorbeelden van dit soort wilsrechten zijn het recht tot beëindiging van 
een overeenkomst door vernietiging, ontbinding of opzegging. Deze rech-
ten zijn niet verbonden aan de vordering maar aan de gehele rechtsver-
houding34. Bij contractsovememing gaat de gehele rechtspositie over op de 
rechtsopvolger, inclusief de vorderingsrechten, de nevenrechten, de ver-
plichtingen en de wilsrechten35. Cessie kan dus een goede wijze van ver-
vreemding zijn als de deelnemers in een beleggingsfonds geen wilsrechten 
hebben die betrekking hebben op de gehele rechtsverhouding. Omgekeerd 
33 Art 6 159 lid 3 jo 156 lid 1 BW 
34 Pari. Gesch Boek 6, ρ 528 en 585 (T M ), Wiarda 1937, ρ 328-329, Asser-Hartkamp 
4-1, nr 566 en 611, Van Rijssen 2006, ρ 36-39, in verband met obligaties Prinsen 2004, 
ρ 44-53 
35 Van Rijssen 2006, ρ 39 en 208, onderscheidt contractuele en wettelijke wilsrechten 
Volgens Van Rijssen gaan wettelijke wilsrechten met over bij een contractsoveme­
ming, maar verkrijgt de rechtsopvolger deze rechten uit de wet Hij verkrijgt niet alle 
wilsrechten die zijn voorganger had Dat geldt m het bijzonder voor wettelijke wils­
rechten met betrekking tot het ontstaan van de rechtsverhouding, zoals tot vernie­
tiging op grond van dwaling 
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lijkt de gebruikelijke wijze van overdracht, waarbij niet wordt voldaan aan 
de vormvereisten voor contractsovememing, te conflicteren met eventuele 
wilsrechten van de deelnemers. Hetzelfde geldt voor zover de deelnemers 
anderszins niet slechts rechten zouden hebben jegens de beheerder en de 
bewaarder, maar contractueel met hen en eventueel met elkaar zijn ver-
bonden. 
De meeste fondsvoorwaarden geven aanleiding om aan te nemen dat de 
deelnemers inderdaad verschillende wilsrechten hebben die de gehele 
rechtsverhouding betreffen. Ik zal enkele voorbeelden geven. 
Deelnemers plegen verschillende wilsrechten tot beëindiging te hebben. 
Bij open-end beleggingsfondsen kunnen deelnemers hun participaties la-
ten inkopen door de beheerder of de bewaarder. Laat een deelnemer al 
zijn participaties inkopen, dan houdt hij daarmee op deelnemer te zijn. Dit 
komt neer op een eenzijdige bevoegdheid tot beëindiging van de rechts-
verhouding36. De bevoegdheid van een deelnemer om een deel van de 
participaties te laten inkopen houdt een eenzijdige wijzigingsbevoegdheid 
in. Door gedeeltelijke inkoop wijzigt immers de omvang van de deelne-
ming. Naast individuele wilsrechten kunnen de deelnemers ook collectie-
ve wilsrechten tot beëindiging hebben. Het is bijvoorbeeld niet ongebrui-
kelijk dat de vergadering van deelnemers volgens de fondsvoorwaarden 
bevoegd is om de beheerder of de bewaarder te ontslaan of om te besluiten 
tot liquidatie van het beleggingsfonds. In de regel geldt voor dit soort be-
sluiten een versterkte meerderheid37. Deze besluiten houden een collectief 
wilsrecht van de deelnemers in tot beëindiging van de rechtsverhouding 
tot de beheerder of de bewaarder (in geval van ontslag) dan wel tot beëin-
36 Verdedigbaar lijkt dat de bevoegdheid tot inkoop een keuzerecht is in een faculta-
tieve verbintenis. Zolang de deelnemer niets doet loopt de beheerverhouding door. 
Maakt de deelnemer echter van zijn keuzerecht gebruik, dan wordt hij uitbetaald. Zo 
zou iedere eenzijdige beëindiging van een eigendom-ten-titel-van-beheer-verhou-
ding kunnen worden geïnterpreteerd als een keuze in een facultatieve verbintenis. 
De inkoopbevoegdheid zou dan een nevenrecht zijn. Deze redenering ligt niet voor 
de hand. Volgens de parlementaire bevoegdheid is een bevoegdheid tot beëindiging 
van een rechtsverhouding een wilsrecht dat is verbonden aan de rechtsverhouding 
als zodanig. Dat is meer dan een keuzerecht in een alternatieve verbintenis. Bij in-
koop van alle participaties van een deelnemer is sprake van een zodanige beëin-
diging. Vergelijk in dit verband Pari. Gesch. Boek 6, p. 528 (T.M.). Vergelijk ook 
Asser-Hartkamp-Sieburgh 6-1, nr. 155, die de bevoegdheid om terug te treden van 
een verbintenis tegen betaling van een geldsom niet aanmerkt als een alternatieve 
of facultatieve verbintenis. 
37 Soms is de vergadering slechts bevoegd te besluiten tot liquidatie op voorstel van de 
beheerder en de bewaarder. In dat geval ontstaat een collectief wilsrecht tot beëin-
diging pas nadat dat voorstel is gedaan. 
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diging van de gehele rechtsverhouding tot eenieder (in geval van liquida-
tie). 
De deelnemers plegen ook andere wilsrechten te hebben die de gehele 
rechtsverhouding betreffen. Zo vereist de fiscale beslotenheid van fondsen 
voor gemene rekening dat iedere deelnemer toestemming verleent voor 
overdracht van participaties anders dan bij uitgifte of inkoop. De deel-
nemers hebben dus een individueel wilsrecht ten aanzien van dit soort 
wijzigingen van hun samenstelling. Fondsvoorwaarden plegen daarnaast 
nog een aantal collectieve wilsrechten aan de deelnemers toe te kennen, 
die hun gehele rechtsverhouding betreffen. Men denke aan de bevoegd-
heid om een accountant te benoemen38, om de winst te bestemmen, om het 
beleggingsfonds dat voor bepaalde tijd is aangegaan voort te zetten, om 
décharge te verlenen aan de beheerder en de bewaarder en om de voor-
waarden van het beleggingsfonds te wijzigen39. Niet te vergeten valt ook 
de benoeming van een nieuwe beheerder of bewaarder. Deze kan hetzij de 
rechtspositie van zijn voorganger overnemen hetzij als beheerder of be-
waarder toetreden tot de bestaande overeenkomst van beheer en bewa-
ring, terwijl de relatie met zijn voorganger is of wordt beëindigd40. In het 
eerste geval houdt de benoeming door de deelnemers de medewerking in 
die voor contractsovememing vereist is. In het tweede geval kiezen en 
aanvaarden de deelnemers de benoemde beheerder of de bewaarder als 
nieuwe partij bij hun collectieve contractuele rechtsverhouding. Een derde 
mogelijkheid zou zijn dat de beheerder of de bewaarder een nieuwe 
overeenkomst van beheer en bewaring aangaat met de deelnemers, ter 
vervanging van de voorheen geldende. Daarvoor zou in beginsel de in-
stemming van iedere deelnemer nodig zijn. Het is dan praktischer dat de 
beheerder of de bewaarder toetreedt tot de overeenkomst, waarbij deze 
wordt gewijzigd. Anders dan voor het aangaan van een nieuwe overeen-
38 Art 4 50 lid 3 Wft verklaart o a art 2 393 BW van overeenkomstige toepassing op 
de jaarstukken van beleggingsfondsen. Volgens de AFM betekent dit dat de vergade-
ring opdracht geeft aan de accountant Vergelijk ook Rapport Commissie Moderni-
sering Beleggingsinstellingen (2004), p. 46 en 47 
39 De Commissie Modernisering Beleggingsinstellingen stelt voor da t bij wijziging van 
voorwaarden van closed-end beleggingsfondsen instemming van de deelnemers 
vereist is Rapport Commissie Modernisering Beleggingsinstellingen (2004), ρ 36 
Vergelijk ook Van der Velden 2000, ρ 227-229 
40 Schuldovememing, in die zin dat de nieuwe beheerder de beheerverplichhngen van 
zijn voorganger overneemt, hjkt niet de aangewezen weg De contractuele verhou­
ding zou namelijk met de oude beheerder blijven bestaan Bovendien is een vergun-
ningphchtige beheerder gehouden om partij te zijn bij de overeenkomst van beheer 
en bewaring, aldus art 4.43 Wft jo 116BGfo 
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komst zal voor die toetreding en wijziging namelijk vaak niet de toestem-
ming van alle deelnemers vereist zijn. 
In geval van cessie gaan slechts vorderingsrechten en nevenrechten over. 
Wilsrechten die de gehele rechtsverhouding betreffen gaan slechts over via 
contractsovememing. De fondsvoorwaarden van beleggingsfondsen ple-
gen de gezamenlijke deelnemers echter een scala aan wilsrechten toe te 
kennen, terwijl de overdracht van deelnemingsrechten in de regel niet vol-
doet aan de vormvereisten voor een contractsovememing. Wat betekent 
dit voor de deelnemers die hun participaties op de secundaire markt ver-
krijgen? Hebben zij die wilsrechten niet? Dit lijkt mij in redelijkheid niet 
verdedigbaar. Alle partijen gaan ervan uit dat de deelnemers die bij uit-
gifte hebben verkregen identieke rechten hebben als degenen die op de 
secundaire markt verkrijgen. Standsverschil moet er juist niet wezen. 
Het niet-voldoen aan de vormvereisten voor contractsoverneming hoeft 
niet te betekenen dat de deelnemers die op de secundaire markt verkrijgen 
geen partij worden bij de overeenkomst van beheer en bewaring. Er zijn 
twee redeneringen mogelijk die ertoe leiden dat deze deelnemers wel par-
tij worden. 
Ten eerste is verdedigbaar dat niet te zwaar moet worden getild aan de 
vormvereisten voor contractsovememing. Zo bepleit Prinsen dat obligaties 
contractuele rechtsposities vormen en dat die posities overgaan wanneer 
de obligaties worden overgedragen met inachtneming van de leverings-
vereisten die gelden voor vorderingen op naam respectievelijk aan toon-
der. Het gaat er zijns inziens om dat voldoende bepaalbaar is welke rech-
ten en verplichtingen voortvloeien uit de obligatielening en worden over-
gedragen aan de opvolgende obligatiehouder41. Frielink en Vegter betogen 
eveneens dat met de cessie van deelnemingsrechten de rechtsverhouding 
mee overgaat42. Ik onderschrijf hun pleidooi. Meer vormvrijheid voor 
contractsovememing lijkt ook onder ons vroegere burgerlijk recht te heb-
ben bestaan. Tot begin jaren '70 van de vorige eeuw kenden commanditai-
re vennootschappen bijvoorbeeld aandelen aan toonder. Die aandelen 
werden overgedragen als rechten aan toonder, terwijl daarmee toch de ge-
hele contractuele rechtspositie overging. Ook het huidige BW kent enkele 
wijzen van contractsovergang waarvoor niet de vormvereisten van 
41 Prinsen 2004, p. 48-53. 
42 Frielink 1998, p. 297; Vegter 2004, § 4.8.2; Van der Grinten lijkt hetzelfde voor te 
staan, in: Van der Grinten & Treurniet 1964, p. 45. 
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art. 6:159 BW gelden42. Gezien de jonge leeftijd en de duidelijke bewoor-
dingen van art. 6:159 BW meen ik echter dat deze vormvrijheid weliswaar 
wenselijk is, maar dat zij geen geldend recht inhoudt. 
Dit brengt mij tot een andere weg waarlangs deelnemers die op de secun-
daire markt verkrijgen, toch partij kunnen worden bij de rechtsverhouding 
tussen de beheerder, de bewaarder en de deelnemers die bij uitgifte heb-
ben verkregen. Verdedigbaar is dat de fondsvoorwaarden een derdenbe-
ding impliceren, inhoudend dat de beheerder en de bewaarder zich niet 
slechts verplichten jegens de deelnemers die bij uitgifte verkrijgen, doch 
ook jegens hun rechtsverkrijgers. Degenen die deelnemingsrechten op de 
secundaire markt geleverd krijgen, aanvaarden daarmee de rechten jegens 
de beheerder en de bewaarder en worden zo partij bij de overeenkomst 
van beheer en bewaring43. Een dergelijk beding zou bijvoorbeeld kunnen 
worden afgeleid uit de omstandigheid dat de fondsvoorwaarden aan alle 
deelnemers dezelfde rechten toekennen, inclusief wilsrechten met betrek-
king tot de gehele rechtsverhouding, ongeacht de wijze van verwerving 
van hun deelnemingsrechten. Het is verdedigbaar dat een bepaling dat de 
deelnemers geacht worden zich als zodanig te onderwerpen aan de fonds-
voorwaarden deze strekking heeft44. 
De constructie van cessie in combinatie met een derdenbeding zou een 
probleem met zich kunnen brengen. Zoals gezien blijft de cedent bepaalde 
wilsrechten houden die zijn verbonden aan de gehele rechtsverhouding. 
Het derdenbeding zorgt er weliswaar voor, dat de deelnemer die via cessie 
verkrijgt eveneens de wilsrechten kan uitoefenen die in de voorwaarden 
zijn neergelegd, maar het laat de rechten die achterblijven bij de cedent 
onverlet. Het is evident dat dat bezwaarlijk is45. De deelnemer die al zijn 
participaties heeft vervreemd moet geen rechten meer hebben ten aanzien 
van het beleggingsfonds. 
Voor zover het gaat om het recht tot ontbinding levert dit geen echt pro-
bleem op. Aangezien de oud-deelnemer na overdracht van al zijn partici-
paties geen rechten (behalve eventuele wilsrechten) meer heeft kan jegens 
hem ook niet meer tekort worden geschoten. Hij zal dus niet kunnen ont-
42 Men denke aan art. 7:226, 7:663 en 7:948 BW. Van Rijssen 2006, hoofdstuk 11, gaat 
hierop uitgebreid in. 
43 Vergelijk Rongen 1999, p. 315-316, noot 24. Volgens art. 6:253 lid 4 BW geldt het be-
ding als aanvaard indien het niet onverwijld is afgewezen. 
44 Art. 23 Bijlage III bij A-2.7 van Book II van het Algemeen Reglement Euronext Am-
sterdam. 
45 Vergelijk Prinsen 2004, p. 49, in verband met obligaties. 
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binden46. Maar het is net zo bezwaarlijk als de oud-deelnemer andere wils-
rechten zou kunnen uitoefenen. De aard van de rechtsverhouding zal zich 
ertegen verzetten, dat hij zich daar nog mee bemoeit. Ten eerste zijn de 
wilsrechten die de fondsvoorwaarden toekennen aan deelnemers in de 
regel gekoppeld aan het bezit van participaties. Meestal geeft een partici-
patie recht op een stem m de vergadering waarin de collectieve wilsrech-
ten kunnen worden uitgeoefend. Een oud-deelnemer die al zijn participa-
ties heeft vervreemd, heeft geen participaties meer en zal daarom ook geen 
stemrecht meer hebben. Dit zou een technische oplossing zijn om aan de 
oud-deelnemer de uitoefening van wilsrechten te ontzeggen. 
Mij dunkt dat er een principiëlere route kan worden bewandeld. Volgens 
mij is het normaalgesproken de bedoelmg van partijen dat een deelnemer 
die al zijn rechten heeft vervreemd, geen partij meer is bij de collectieve 
verhouding met de beheerder, de bewaarder en de overige deelnemers. 
Deze beëindiging van de contractuele deelneming in geval van overdracht 
van deelnemingsrechten kan besloten liggen in de fondsvoorwaarden op 
soortgelijke wijze als het hiervoor genoemde derdenbeding. Partijen ko-
men overeen dat hun onderlinge overeenkomst ten aanzien van een deel-
nemer eindigt wanneer deze al zijn participaties vervreemdt47. 
c. Onderlinge verbintenissen tussen de deelnemers? 
Als de deelnemers partij zijn bij dezelfde overeenkomst, wil dat nog niet 
zeggen dat tussen hen onderling verbintenissen bestaan. Het is mogelijk 
dat de deelnemers allen partij zijn, terwijl zij slechts verbintenissen hebben 
in de relatie tot de beheerder en de bewaarder. Naar mijn indruk hebben 
zij in de regel nauwelijks verbintenissen jegens elkaar. Door de onderlinge 
overeenkomst ligt vast, dat zij allen pro rata gerechtigd zijn tot de waarde 
van de beleggingen. Deze afspraak vormt een onderlinge verbintenis in 
die zin, dat de deelnemers gehouden zijn om hun evenredige gerechtigd-
heid te respecteren48. Verder zal hun onderlinge verhouding mede worden 
ingekleurd door de redelijkheid en billijkheid49. Dit geldt bijvoorbeeld 
voor de wijze waarop zij hun bevoegdheden in de vergadering uitoefenen. 
Naar mijn indruk hebben de deelnemers in de regel onderling geen (ande-
46 Vergelijk Asser-Mijnssen-De Haan 3-1, nr 367, Asser-Hartkamp 4-1, nr 566 
47 Vegter 2004, g 4.8 2 Zonder een dergelijke beëindiging zou een opmerkelijk onder-
scheid ontstaan tussen deelnemers die hun rechten laten inkopen en deelnemers die 
hun rechten aan een ander verkopen De eerstgenoemden zouden geen partij meer 
zijn, terwijl de laatstgenoemden partij zouden blijven 
48 Vergelijk Klemann m Ponsen & Klemann 2000, ρ 50. 
49 Art 6 248 BW en de jurisprudentie die aan de orde kwam in § 6 4 
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re) verbintenissen tot het actief verrichten van een prestatie. In het bijzon-
der geldt dat voor de verbintenis tot storting. Is dit een verbintenis jegens 
de beheerder of de bewaarder of jegens alle zittende deelnemers? 
Ik meen dat de inschrijvende deelnemer normaalgesproken met de beheer-
der of de bewaarder een overeenkomst tot toetreding sluit. In die toetre-
dingsovereenkomst verplicht de deelnemer zich om een bedrag te storten 
in het fondsvermogen en verplicht de beheerder of de bewaarder zich om 
hem toe te laten als partij bij de overeenkomst van beheer en bewaring. 
Aldus verplicht de inschrijvende deelnemer zich niet jegens de overige 
deelnemers tot inbreng, maar slechts jegens de beheerder of de bewaarder. 
Met de daaropvolgende toekenning van deelnemingsrechten wordt de 
inschrijver partij bij de overeenkomst van beheer en bewaring en wordt 
vastgelegd voor welk deel hij gaat participeren. Naar mijn mening pleegt 
de beheerder of de bewaarder in eigen naam te handelen bij het toelaten 
van een nieuwe deelnemer tot de overeenkomst. De overeenkomst van 
beheer en bewaring geeft hem daartoe de bevoegdheid. Zou de beheerder 
of de bewaarder handelen als gevolmachtigde of lastgever van de zittende 
deelnemers, dan zou zijn bevoegdheid om nieuwe deelnemers toe te laten 
in het geding kunnen komen in geval een deelnemer overlijdt, failleert en 
dergelijke, of wanneer hij zijn deelnemingsrechten overdraagt50. 
Een alternatieve benadering is mogelijk. De inschrijvende deelnemer kan 
met de beheerder of de bewaarder overeenkomen dat hij partij wordt bij 
de overeenkomst van beheer en bewaring. Als partij is hij verplicht om een 
storting te verrichten en is de beheerder of de bewaarder verplicht tot 
toekenning van de participaties. In dit geval is de toetredende deelnemer 
verplicht om te storten als partij bij de overeenkomst van beheer en bewa-
ring. Deze verplichting heeft hij dan mogelijk ook jegens de zittende deel-
nemers. 
Dit onderscheid is van belang voor de vraag of de toetredende deelnemer 
ook door de overige deelnemers kan worden aangesproken tot nakoming 
van zijn stortings verplichting51. Het kan ook relevant zijn voor de kwalifi-
catie van de verhouding tussen de deelnemers als personenvennootschap. 
Verplichten de deelnemers zich niet jegens elkaar om te storten, dan pleit 
dat ertegen om een personenvennootschap aan te nemen. Een van de ken-
50 Vergelijk art. 3:72 jo. 74 en 7:422 BW en § 4.1.b. 
51 Het onderscheid is overigens niet beslissend. Denkbaar is dat tussen de deelnemers 
een onderlinge verbintenis bestaat, waarvan slechts de beheerder of de bewaarder 
nakoming kan vorderen. 
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merken van een personenvennootschap is immers dat de vennoten zich je-
gens elkaar verplichten tot inbreng. Daarvan is in de eerstgenoemde be-
nadering geen sprake. Indien de toetredende deelnemer niet verplicht is 
tot storting krachtens de toetredingsovereenkomst met de beheerder of de 
bewaarder, maar krachtens de overeenkomst van beheer en bewaring, is 
het mogelijk dat hij deze verplichting ook jegens de zittende deelnemers 
heeft en zich jegens hen verbindt tot inbreng. 
Uit de evenredige gerechtigdheid van de deelnemers kunnen andere on-
derlinge verbintenissen voortvloeien, bijvoorbeeld indien een deelnemer 
meer ontvangt dan waartoe hij in de onderlinge verhouding gerechtigd is 
en waardoor de vastgelegde evenredige gerechtigdheid wordt geschon-
den53. Het bedrag dat hij teveel heeft ontvangen kan als onverschuldigd 
betaald worden teruggevorderd. In een tweepartijenverhouding zou deze 
vordering toekomen aan de bewaarder of aan de beheerder, handelend 
voor rekening van de bewaarder. Het is verdedigbaar dat in de driepartij-
enverhouding tussen de beheerder, de bewaarder en de deelnemers het 
recht op terugbetaling toekomt aan de deelnemers die onvoldoende heb-
ben ontvangen. Dit is een kwestie van uitleg van de overeenkomst54. De 
betaling herstelt de overeengekomen evenredige gerechtigdheid van de 
deelnemers55. Daarnaast zullen de deelnemers betaling kunnen vorderen 
met een beroep op ongerechtvaardigde verrijking. 
In de relatie tot de beheerder en de bewaarder geven de deelnemers een 
soort opdracht aan de beheerder om het fondsvermogen te beheren en aan 
de bewaarder om te fungeren als eigenaar ten titel van beheer en om toe-
zicht te houden op de beheerder. Deze prestaties zijn ondeelbaar, zodat de 
53 Vergelijk Klemann in: Ponsen & Klemann 2000, p. 50. Een dergelijke te hoge uitke-
ring door een Canadees beleggingsfonds leidde tot het arrest HR 8 mei 1998, N] 1998, 
888 m.nt. Ma en D.W.F.V. (Boterenbrood c.s./MeesPierson). Overigens vorderde in 
dat geval het beleggingsfonds zelf (de limited partnership) het teveel betaalde terug 
en spraken enkele Nederlandse beleggers vervolgens MeesPierson aan op grond van 
een misleidend prospectus. 
54 In de regel zullen de fondsvoorwaarden naar objectieve maatstaven moeten worden 
uitgelegd. Vergelijk HR 20 februari 2004, JOR 2004/157 m.nt. S.C.J.J. Kortmann, N] 
2005, 493 m.nt. CE. du Perron (Pensioenfonds DSM/Fox); HR 19 januari 2007, jOR 
2007/166 m.nt. R.P.J.L. Tjittes (Meyer Europe/PontMeyer); HR 29 juni 2007, JOR 
2007/198 m.nt. R.P.J.L. Tjittes (Derksen c.s./Homburg c.s.). 
55 Klemann in: Ponsen & Klemann 2000, p. 50, doelt wellicht op zo'n vordering tot na-
koming. Hij betoogt dat de deelnemers een rechtstreekse vordering hebben op dege-
ne aan wie teveel is betaald en dat die vordering niet hoeft te worden gegrond op 
ongerechtvaardigde verrijking of op misbruik van wanprestatie. Niet geheel duide-
lijk wordt wat de grondslag van de onderlinge vordering dan zou zijn. 
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deelnemers er gemeenschappelijk rechthebbenden van zijn56. In verband 
hiermee zou de overeenkomst tussen de beheerder, de bewaarder en de 
deelnemers kunnen worden geduid als een driepartijenovereenkomst. De 
deelnemers vormen tezamen één gemeenschappelijke partij, ook wel een 
meervoudige partij genoemd57. Dit geldt overigens alleen voor zover de 
prestaties van de beheerder en de bewaarder ondeelbaar zijn. Voor de 
deelbare prestaties tot uitkering van winst of vermogen, al dan niet in het 
kader van royement van participaties, zijn de deelnemers individuele 
schuldeisers en zijn zij als individuele partijen (bij dezelfde overeenkomst) 
te zien. 
56 Vergelijk §7.I.e. 
57 Vergelijk voor deze termen de conclusies van Timmerman respectievelijk Hartkamp 
bij HR 24 september 2004, JOR 2004/341 (Vleesmeesters/Alog) en HR 8 november 
1991, N] 1992, 34 (Brasse-Merckelbagh c.s/Merckelbagh c.s.). 
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INHOUD VAN DE VERBINTENISSEN 
De afgelopen twee hoofdstukken betroffen de vragen of tussen de beheer-
der, de bewaarder en de deelnemers verbintenissen bestaan en hoe deze 
verbintenissen tot stand komen. Ik concludeerde dat tussen hen verbinte-
nissen plegen te bestaan, die voortvloeien uit de overeenkomst van beheer 
en bewaring. De toezichtwetgeving geeft een aantal dwingendrechtelijke 
voorschriften voor de inhoud van deze verbintenissen. Het Algemeen Re-
glement Euronext Amsterdam voegt nog verschillende voorschriften toe 
voor de fondsvoorwaarden van beleggingsfondsen die aan de officiële 
markt zijn genoteerd. In dit hoofdstuk wil ik de belangrijkste verbintenis-
sen behandelen die in de fondsvoorwaarden plegen te worden opgeno-
men. 
De deelnemers hebben als belangrijkste en vaak enige verplichting een 
storting in het fondsvermogen1. De beheerder en de bewaarder verplichten 
zich om te handelen in het belang van de deelnemers, beleggingstransac-
ties te verrichten, rekening en verantwoording af te leggen, op te treden als 
eigenaar ten titel van beheer, de administratie te voeren, toezicht te hou-
den op de beheerder, uitkeringen te doen van winst en vermogen en tot 
liquidatie. Daartegenover staat een vergoeding aan de beheerder en de 
bewaarder, die in de regel ten laste komt van het fondsvermogen. Voorts 
pleegt een regeling te worden opgenomen met betrekking tot wijziging 
van de voorwaarden en benoeming en ontslag van de beheerder en de be-
waarder2. Voor vergunningplichtige beleggingsfondsen zijn deze onder-
werpen verplichte kost. Beleggingsfondsen zonder vergunningplicht ple-
gen overigens in grote lijnen op soortgelijke wijze te zijn geregeld. De vol-
gende paragrafen gaan hier nader op in. 
1 Vergelijk § 7.2. 
2 Wijziging van de voorwaarden en benoeming of ontslag van de beheerder of de be-
waarder betreffen overigens geen verbintenissen, maar verbintenisrechtehjke (con-
tractuele) bevoegdheden. 
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8.1 Handelen in belang van de deelnemers en gelijke behandeling 
In de overeenkomst van beheer en bewaring moet worden opgenomen, 
dat de bewaarder handelt in het belang van de deelnemers3. De beheerder 
moet eveneens handelen in het belang van de deelnemers, maar dit hoeft 
opmerkelijk genoeg niet te worden opgenomen in de overeenkomst tussen 
de beheerder en de bewaarder4. Voor vergunningplichtige beleggingsfond-
sen schrijft het BGfo dit voor. Beheerders en bewaarders van beleggings-
fondsen zonder vergunningplicht zullen overigens eveneens moeten han-
delen in het belang van de deelnemers gezien hun fiduciaire rechtsverhou-
ding tot de deelnemers5. 
Tot september 2005 was de norm dat de beheerder en de bewaarder uit-
sluitend in het belang van de deelnemers moesten handelen6. Het woord 
"uitsluitend" is vervallen in het Btb 2005 en het is niet opnieuw opgeno-
men in het BGfo. De nota's van toelichting bij het Btb 2005 en het BGfo ge-
ven niet aan, waarom "uitsluitend" is vervallen en of daarmee een versoe-
peling is beoogd. Ik ga ervan uit dat sprake is van een versoepeling. De 
beheerder en de bewaarder mogen andere belangen dienen naast die van 
de deelnemers, zolang zij ook in hun belang handelen. Het BGfo verbiedt 
de beheerder en de bewaarder bijvoorbeeld niet om te handelen in geval 
van een tegenstrijdig belang. Zij schrijft weliswaar voor dat de beheerder 
een beleid heeft om verstrengeling met privé-belangen tegen te gaan, maar 
niettemin mag de beheerder transacties sluiten met gelieerde partijen en 
in privé voordelen ontvangen uit bepaalde transacties van de beleggings-
instelling. De beheerder moet daarover wel verantwoording afleggen7. 
De Commissie Modernisering Beleggingsinstellingen (commissie Winter) 
heeft geadviseerd om dergelijke voordelen aan de beleggingsinstelling te 
doen toekomen in plaats van aan de beheerder8. In zijn reactie op het rap-
3 Art. 116 sub a BGfo. 
4 Art. 83 lid 1 BGfo verplicht de beheerder en de bewaarder beide om te handelen in 
het belang van de deelnemers. 
5 Vergelijk o.a. Raaijmakers 2003, p. 19-23; Maatman 2004, p. 230 e.v. over de prudent 
person rule. 
6 Art. 2.12 en 3.1 Bijlage A Btb (vóór 2005); art. 26 lid 1 Btb 2005 en 83 lid 1 BGfo. 
7 Art. 83 lid 3 BGfo (dinming-verbod), art. 18 BGfo (beleid terzake van tegengaan be-
langenverstrengeling), art. 123 lid 1 sub d, η en o BGfo (publicatie securities lending, 
retourprovisies en softdollar-arrangementen) en art. 124 BGfo (publicatie overeen­
komsten met gelieerde partijen). 
8 Rapport Commissie Modernisering Beleggingsinstellingen (2004), p. 33-34, waarover 
Maatman 2005, p. 133-136. Aanleiding voor dit rapport vormde een onderzoek van 
de AFM uit 2004 (Autoriteit Financiële Markten 2004). 
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port van de commissie Winter schreef de minister van financiën het vol-
gende aan de Tweede Kamer9: 
"Het economische voordeel van het beheerde vermogen dient ten goede te komen 
aan de beleggingsinstelling (en dus de beleggers) en niet aan de beheerder of een 
andere parti) In de praktijk blijken beheerders met het vermogen van de beleggers 
tal van activiteiten te ondernemen, waarvan de voordelen toevallen aan de beheer-
der of aan een andere partij en met of slechts gedeeltelijk aan de beleggers Hierbij 
valt te denken aan onder andere retourprovisies, sq/MoZ/ar-arrangementen en 
securities lending. De commissie Winter beveelt aan om voor te schrijven dat het voor-
deel dat hieruit voortvloeit aan de beleggingsinstelling toekomt De lijn in het Btb 
2005 zal zijn dat retourprovisies, softdollar-arrangementen en securities lending zijn 
toegestaan mits transparantie wordt geboden over de aard en omvang van de door 
de beheerder of andere partijen ontvangen bedragen In het kader van de Wf t zal 
worden bekeken of de aanbeveling niet in zijn geheel op wetsniveau moet worden 
overgenomen " 
Naar aanleiding van het advies van de commissie Winter is in art. 46 Btb 
2005 inderdaad een transparantieverplichting opgenomen met betrekking 
tot voordelen uit retourprovisies, softdollar-arrangementen en securities 
lending. In het kader van de Wft zou worden overwogen om dergelijke 
voordelen aan de beleggingsinstelling te doen toekomen. In art. 123 BGfo 
is de regeling uit het Btb 2005 echter letterlijk overgenomen en de toelich-
ting geeft geen blijk van een overweging om alsnog het advies van de 
commissie Winter op te volgen10. Het is de vraag of dat beraad wel heeft 
plaatsgehad. Mij dunkt dat de wetgever het implementeren van de ge-
noemde aanbevelingen alsnog zou moeten overwegen. Overigens staat het 
beheerders natuurlijk vrij om deze aanbevelingen vrijwillig na te volgen. 
De beheerder moet deelnemers in vergelijkbare omstandigheden op gelijke 
wijze behandelen11. Ik meen dat hetzelfde ook zou moeten gelden voor de 
bewaarder, maar het BGfo legt deze norm niet uitdrukkelijk aan hem op. 
Het is duidelijk wel de intentie van de wetgever. Dit blijkt bijvoorbeeld uit 
het voorschrift dat het prospectus een verklaring moet bevatten, dat elk 
recht van deelneming van dezelfde soort recht geeft op een evenredig 
aandeel in het vermogen van de beleggingsinstelling voor zover dit aan de 
deelgerechtigden toekomt. Aangezien de bewaarder is aangewezen als 
9 Aldus uitdrukkelijk de reache op het rapport van de Commissie Winter door de 
minister en staatssecretaris van financiën, bijlage bij Kamerstukken Π (2002/2003) 
28 998, nr 10 (NvW), te vinden op www minfin nl/FM05-317 doe 
10 Ook de gedragscode voor fund governance, die de minister in 2008 heeft voorgelegd 
aan de Tweede Kamer, gaat met verder dan transparantie- en controleverplichtingen 
hieromtrent Vergelijk Kamerstukken II (2007/2008) 28 998, nr 13 
11 Art 83 lid 2 BGfo Voor beleggingsfondsen zonder vergunningphcht zal hetzelfde 
gelden op grond van de onderlinge rechtsverhouding tussen partijen 
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eigenaar ten titel van beheer van het fondsvermogen, bindt dit gebod in 
ieder geval hem. 
8.2 Beleggingstransacties voor het fonds 
De beheerder pleegt de transacties voor het fonds te verrichten. Soms be-
reidt hij de transacties slechts voor, waarna de bewaarder de transactie al 
dan niet samen met de beheerder verricht12. In de regel doet de beheerder 
het echter zelf. Hij kan daarbij handelen in naam van de bewaarder of in 
eigen naam, waarna hij de transacties afrekent met bewaarder. Met enige 
regelmaat laten fondsvoorwaarden deze vertegenwoordigingsbevoegd-
heid onbesproken. In dergelijke gevallen zou ik een impliciete bevoegd-
heid willen aannemen, volgend uit de beheertaak van de beheerder. De be-
voegdheid van de beheerder is begrensd. Hij mag slechts handelen binnen 
de doelstellingen van het fonds en in het belang van de deelnemers13. In-
dien de bewaarder rechtsgeldig is vertegenwoordigd of de schijn daarvan 
heeft gewekt, dan is hij gebonden en moet hij de verbintenis nakomen. Is 
er onvoldoende fondsvermogen, dan zal hij in beginsel uit zijn privé-
vermogen moeten putten14. Op zijn beurt heeft de rechthebbende tot het 
vermogen onder omstandigheden verhaal op de beheerder. 
Het risico dat het fondsvermogen ontoereikend is voor de aangegane ver-
plichtingen zal normaalgesproken voor rekening van de bewaarder blijven 
in zijn onderlinge verhouding tot de beheerder en de deelnemers. De be-
waarder verplicht zich niet tot een inbreng van vermogen. Zijn functie is 
om het fondsvermogen juridisch in eigendom te houden, terwijl dit ver-
mogen economisch aan de deelnemers toebehoort en wordt beheerd door 
de beheerder. De inbreng van de deelnemers is veelal gemaximeerd. Deze 
maximering is echter niet bepalend voor de vraag of de beheerder dan wel 
de bewaarder het risico draagt dat het fondsvermogen volstaat voor de 
aangegane verplichtingen. Het antwoord op die vraag ligt besloten in hun 
onderlinge rechtsverhouding. Indien de overeenkomst van beheer en 
bewaring daarover zwijgt of onduidelijk is, zal zij nader moeten worden 
12 Vergelijk over de vertegenwoordiging door de beheerder § 3.2. Normaalgesproken 
is de bewaarder goederenrechtelijk rechthebbende op het fondsvermogen. Bij beleg-
gingsfondsen zonder vergunningplicht is het mogelijk dat de deelnemers recht-
hebbenden zijn. In dat geval sluiten de deelnemers wel eens de transacties. 
13 Art. 34 lid 1 sub d en art. 83 BGfo, waarop § 8.1 nader ingaat. 
14 Art. 4:45 lid 4 Wft; Treurniet in Van der Grinten & Treurniet 1964, p. 91. 
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uitgelegd15. Gezien de onderlinge taakverdeling (beheren versus het zijn 
van rechtssubject van de activa en passiva) zal de bewaarder de conse-
quenties moeten dragen voor zover de beheerder behoorlijk beheert. De 
vraag is vervolgens wat behoorlijk is. Verdedigbaar is dat de beheerder 
behoort te waarborgen dat de verplichtingen die hij voor het fonds aan-
gaat, de activa niet zullen overstijgen. De rolverdeling waarbij de beheer-
der de risicoscheppende handelingen verricht terwijl het economische be-
lang van de bewaarder bij de transacties nihil is, kan hiervoor een argu-
ment zijn. Bovendien is het vermogen niet bij de bewaarder ondergebracht 
om de beheerder te beschermen tegen dit risico, maar om de deelnemers 
te beschermen tegen een solvabiliteitsrisico van de beheerder. Ik meen 
echter dat de verplichting van de beheerder niet zover pleegt te strekken. 
Normaliter zal de beheerder niet ervoor hoeven in te staan dat de passiva 
de activa niet zullen overstijgen. Het is bijvoorbeeld gebruikelijk dat een 
vastgoedfonds belegt met vreemd vermogen. Als het nu helemaal mis gaat 
in de markt kan het zijn dat een negatief fondsvermogen ontstaat. Dat 
betekent niet dat de beheerder zonder meer onzorgvuldig heeft gehan-
deld. 
Wanneer de deelnemers rechthebbenden zijn kan dit anders liggen. In de 
regel komen de deelnemers met de beheerder en de bewaarder overeen, 
dat zij slechts verplicht zijn tot een bepaalde inbreng. De beheerder kan 
hen dan niet aanspreken om meer te betalen, wanneer hij transacties in 
eigen naam voor hun rekening is aangegaan. Volstaat het vermogen van 
het beleggingsfonds niet voor de verplichtingen die de beheerder is aange-
gaan, dan zal de beheerder zelf de overtollige lasten moeten dragen. Hij 
staat er in zoverre voor in dat de passiva de activa niet zullen overschrij-
den, althans niet voor rekening van de deelnemers. Heeft de beheerder be-
voegdelijk in naam van de deelnemers gehandeld, dan zal de wederpartij 
zich op de deelnemers kunnen verhalen zonder zich te storen aan de 
maximale inbrengverplichting. Denkbaar is dat de deelnemers vervolgens 
verhaal hebben op de beheerder, indien deze er jegens hen voor instaat dat 
15 Uitleg moet naar objectieve maatstaven geschieden als de deelnemers geen invloed 
hebben gehad op de inhoud van de voorwaarden. Vergelijk HR 20 februari 2004, /OR 
2004/157 m.nt. S.C.J.J. Kortmann, NJ 2005, 493 m.nt. CE. du Perron (Pensioenfonds 
DSM/Fox). Hetzelfde geldt als de deelnemers wel invloed hebben gehad, zij (aan de 
beheerder) gelijkwaardige professionele partijen zijn en zij zich bijvoorbeeld bij het 
aangaan van de overeenkomst hebben laten bijstaan door deskundige raadslieden. 
Vergelijk HR 19 januari 2007, JOR 2007/166 m.nt. R.P.J.L. Tjittes (Meyer Europe/ 
PontMeyer) en HR 29 juni 2007, JOR 2007/198 m.nt. R.P.J.L. Tjittes (Derksen os./ 
Homburg os.). 
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hun inbreng is gemaximeerd tot het overeengekomen bedrag. Dit is een 
kwestie van uitleg van hun onderlinge rechtsverhouding16. 
De deelnemers hebben het economische belang bij het fondsvermogen. De 
baten en lasten van de transacties die de beheerder verricht, zijn van in-
vloed op de waarde van hun participaties. In zoverre komt het beheer voor 
rekening van de deelnemers. Dit geldt onafhankelijk van de vraag wie 
goederenrechtelijk rechthebbende is op het fondsvermogen en van de 
wijze van vertegenwoordiging. Als de beheerder in eigen naam transacties 
aangaat voor het fonds, rekent hij deze af met de goederenrechtelijk 
rechthebbende op het fondsvermogen. De rechthebbende ontvangt de ba-
ten uit de transacties van de beheerder en draagt de lasten aan hem af. Zijn 
de deelnemers rechthebbenden, dan komen de transacties economisch 
voor hun rekening en worden zij met hen afgerekend. Indien de bewaar-
der rechthebbende is, worden de transacties met hem afgerekend, terwijl 
ze economisch voor rekening van de deelnemers komen. Dit onderscheid 
kan van belang zijn voor de vraag voor wiens rekening de beheerder 
handelt in de zin van art. 7:424 BW17. 
8.3 Rekening en verantwoording aan deelnemers 
De beheerder is verantwoordelijk voor de informatie over en de financiële 
verslaggeving van het beleggingsfonds18. Hij zorgt voor een deugdelijk 
prospectus, registratiedocument en financiële bijsluiter en is verantwoor-
delijk voor de reclame. De beheerder berekent en publiceert de intrinsieke 
waarde van een fonds op zijn website telkens wanneer hij participaties 
aanbiedt, inkoopt of verkoopt19. De verplichting om op het moment van 
aanbieden te waarderen dient volgens mij met een korrel zout te worden 
genomen. Als het goed is wordt de waarde berekend nadat de inkoop- of 
verkooporder bij de beheerder is binnengekomen. Zou de beheerder 
verkopen of inkopen tegen een tevoren bepaalde waarde, dan zouden de 
deelnemers kunnen profiteren van marktbewegingen die zich voordoen 
in de periode tussen de waardeberekening en het moment van inkoop of 
16 HR 20 februari 2004, JOR 2004/157 m nt S C J ] Kortmann, N] 2005, 493 m nt. C E 
du Perron (Pensioenfonds DSM/Fox); uitleg van de overeenkomsten dient naar objec-
tieve maatstaven te geschieden als "die naar hun aard bestemd zijn de rechtspositie 
van derden te bemvloeden, zonder dat die derden invloed hebben op de inhoud of 
de formulering van die overeenkomst, terwijl de onderliggende parhjbedoeling voor 
die derden niet kenbaar is" 
17 Vergelijk § 9 3 
18 Art 4 48-52Wft 
19 Art 4 46aWft 
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uitgifte. Dit wordt wel forward pricing genoemd. Indien de beleggingsin-
stelling de waarde achteraf bepaalt, is verdedigbaar dat zij de waarde niet 
hoeft te berekenen op het moment van aanbieden, maar alleen op het mo-
ment van inkoop of uitgifte. Volgens het nieuwe handelssysteem voor 
open-end beleggingsinstellingen, dat begin 2007 werd ingevoerd, wordt 
de prijs vastgesteld nadat de orders zijn ingelegd. De AFM wilde dit han-
delssysteem aanvankelijk verplicht stellen voor alle open-end beleggings-
instellingen op grond van art. 83 Bgfo. Volgens deze bepaling moeten be-
heerders, beleggingsmaatschappijen en bewaarders handelen in het belang 
van de deelnemers en moeten zij alle deelnemers onder vergelijkbare 
omstandigheden gelijk behandelen. In de praktijk blijken er echter ook al-
ternatieven te ontstaan, die voldoen aan art. 83 BGfo, terwijl zij afwijken 
van het voorgestelde handelssysteem. Daar art. 83 BGfo een open norm is, 
zijn dergelijke alternatieven ook toegestaan. 
De beheerder doet tenminste maandelijks een opgave op zijn website over 
de totale waarde en samenstelling van de beleggingen, het aantal uitstaan-
de participaties en, in geval van een open-end fonds, de intrinsieke waarde 
van de participaties20. De bewaarder moet deze opgave mede onderteke-
nen. Onduidelijk is waarom de bewaarder dit stuk moet ondertekenen en 
niet (ook) de halfjaarcijfers, de jaarrekening en het jaarverslag. De finan-
ciële verslaggeving is weliswaar ruimer dan het maandelijks aangeven wat 
er in de portefeuille zit. Dat neemt niet weg dat zij dat mede omvat en dat 
in zoverre een handtekening van de bewaarder daar net zozeer op zijn 
plaats is als onder de maandelijkse opgave. Eens per jaar moet een on-
afhankelijke deskundige de activa van het beleggingsfonds waarderen21. 
Over de passiva zegt de wet niets, terwijl verplichtingen van een beleg-
gingsfonds tamelijk complex kunnen zijn, bijvoorbeeld als activa worden 
in- of uitgeleend. Mij dunkt dat het ook van belang is dat de onafhankelij-
ke deskundige complexe verplichtingen meeneemt in zijn waardering. 
De beheerder legt aan de deelnemers rekening en verantwoording af over 
het gevoerde beheer. Na het einde van het boekjaar stelt hij een jaarverslag 
en jaarrekening op, conform de voorschriften van titel 2.9 BW en enkele 
20 Art. 50 lid 2 BGfo. Dit is een opgave "ten behoeve van de deelnemers", zodat zij naar 
mijn mening mag worden gedaan op een afgeschermd deel van de website, dat 
slechts voor de deelnemers toegankelijk is. Als de participaties zijn toegelaten tot de 
notering van Euronext Amsterdam, moet deze opgave op de 2e en 15° dag van iedere 
maand worden gedaan, aldus art. 17 Bijlage III bij A-2.7 van Book II van het Alge-
meen Reglement Euronext Amsterdam. 
21 Art. 4:52a Wft. 
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aanvullende bepalingen22. De beheerder maakt deze stukken binnen vier 
maanden openbaar op de website en stelt ze kosteloos ter beschikking aan 
de deelnemers. Binnen 9 weken na afloop van de eerste helft van het boek-
jaar publiceert hij de halfjaarcijfers op gelijke wijze als de jaarstukken23. De 
toezichtwetgeving regelt niet wie rekening en verantwoording aflegt bij 
de liquidatie van het fonds. Voor zover de fondsvoorwaarden het niet 
anders regelen, zal de beheerder normaalgesproken de vereffening ver-
zorgen en daarover verantwoording verschuldigd zijn aan de deelnemers. 
Tot aan de wijziging van de Wtb in 2005 was dat ook de wettelijke rege-
ling. De toelichting bij de wijziging maakt niet duidelijk waarom dat is 
geschrapt24. Dat neemt niet weg dat op grond van het burgerlijk recht een 
verplichting tot rekening en verantwoording kan bestaan. Ik denk in het 
bijzonder aan art. 7:403 lid 2 BW, dat al dan niet analoog toepasselijk kan 
zijn25. Deze bepaling is van regelend recht. Van de wetgever had mogen 
worden verwacht dat hij een dergelijk voorschrift tot verplichte kost maakt 
voor vergunningplichtige beleggingsfondsen. 
Men kan zich afvragen wat de taakverdeling tussen de beheerder en de be-
waarder is, wanneer de bewaarder de administratie dient te voeren voor 
het fonds en de beheerder rekening en verantwoording moet afleggen. De 
beheerder is in dat geval in belangrijke mate afhankelijk van de gegevens 
die de bewaarder hem verstrekt. Levert de bewaarder onjuiste gegevens 
aan, dan zal dat veelal ten gevolge hebben dat ook de rekening en verant-
woording niet correct zijn. Ik meen dat de beheerder daarmee niet tekort-
schiet jegens de deelnemers, zolang hij zijn werkzaamheden zorgvuldig 
verricht. De bewaarder treedt niet op als hulppersoon van de beheerder26, 
maar is rechtstreeks jegens de deelnemers verbonden. Als de beheerder 
een onjuiste verantwoording aflegt door een fout van de bewaarder, zal 
dat niet aan de beheerder zijn toe te rekenen, tenzij hij de fout zelf had 
moeten opmerken. De deelnemers zullen zich in een dergelijk geval tot de 
bewaarder moeten wenden27. 
22 Art. 4:51 lid 1 jo. 13 lid 1 Wft jo. art. 120 lid 1 en 2 BGfo. 
23 Art. 4:51 lid 2 jo. 13 lid 1 Wft jo. art. 120 lid 1 en 3 BGfo. 
24 Art. 2.14 Bijlage A Btb (vóór 2005). 
25 Vergelijk § 9.3 voor de kwalificatie als lastgeving. Daarnaast zou art. 3:15j BW zich 
kunnen lenen voor analoge toepassing. 
26 Vergelijk art. 6:76 BW. 
27 De deelnemers kunnen eventueel aan de beheerder de bevoegdheid verlenen om 
deze aanspraak voor hen geldend te maken. 
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8.4 Bewaren: administratie en eigendom ten titel van beheer 
De bewaarder bewaart het fondsvermogen. Wat dit bewaren inhoudt 
hangt af van de wijze waarop partijen de goederenrechtelijke inrichting 
van het fonds zijn overeengekomen. Indien de deelnemers optreden als 
rechthebbenden op het fondsvermogen, is de bewaartaak beperkt. De be-
waarder houdt in de regel de administratie bij van de goederen en de ver-
plichtingen in het fondsvermogen. Eventuele zaken en toonderstukken 
kan hij voor de deelnemers houden, al dan niet middellijk via een bank28. 
Daarnaast is het niet ongebruikelijk dat de bewaarder een administratie 
bijhoudt van de deelnemers, indien de deelnemingsrechten op naam lui-
den. 
De bewaarder voert de administratie in de eerste plaats ten behoeve van 
de deelnemers. Zijn werkzaamheden zijn echter ook van belang voor de 
beheerder. Die kan niet goed beheren, indien de administratie gebrekkig 
is. Dit maakt het overigens nog niet noodzakelijk, dat de bewaarder zich 
mede jegens de beheerder verplicht tot goede bewaring. Denkbaar is dat 
hij zich slechts verbindt jegens de deelnemers. Meer voor de hand ligt ech-
ter dat de verplichting tot goede administratie mede geldt jegens de be-
heerder. De administratieplicht is immers in de regel opgenomen in de 
overeenkomst van beheer en bewaring, die de beheerder en de bewaarder 
met elkaar sluiten, en de beheerder heeft belang bij een goede administra-
tie. 
Treedt de bewaarder op als rechthebbende, dan pleegt hij eveneens de ad-
ministratie te verzorgen zoals beschreven in de vorige alinea's. De bewaar-
der krijgt er dan echter een essentiële taak bij. Hij wordt "eigenaar ten titel 
van beheer" voor de deelnemers29. De bewaarder is goederenrechtelijk 
gerechtigd tot het fondsvermogen, maar het economische belang bij het 
vermogen behoort toe aan de deelnemers. De bewaarder heeft in dit kader 
een schuld aan de deelnemers. Deze schuld heeft verschillende aspecten. 
Enerzijds verplicht de bewaarder zich om te fungeren als rechtssubject van 
de activa en passiva van het beleggingsfonds, voor rekening van de 
deelnemers. Anderzijds zal hij verplicht zijn om bij al dan niet gedeeltelij-
ke beëindiging van de bewaarverhouding (vanwege tussentijdse uitkerin-
28 Onder omstandigheden is het ook mogelijk om rechten op naam in eigen naam te 
houden voor een ander. Voor registergoederen lijkt dit niet mogelijk. Vergelijk § 4.2 
en § 4.3. 
29 Art. 4:45 en 45 Wft; Kamerstukken II (2005/2006) 29 708, nr. 19, p. 528 (4e NvW); Van 
der Grinten in: Van der Grinten & Treurniet 1964, p. 26, die ook de term ten titel van 
bewaring hanteert; Uniken Venema en Eisma 1990. 
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gen, inkoop of liquidatie) een uitkering te doen aan de deelnemers. Derge-
lijke uitkeringen komen aan de orde in § 8.8. 
Om als rechtssubject van het fondsvermogen op te treden moet de bewaar-
der de juridische titel verkrijgen van de goederen van het beleggingsfonds 
en moet hij de verplichtingen op zijn naam stellen of laten stellen30. Op 
welke wijze de transacties van het fonds worden vormgegeven verschilt 
per fonds. Indien in een vastgoedfonds bijvoorbeeld maar weinig beleg-
gingstransacties plaatsvinden, pleegt de bewaarder de transacties zelf te 
verrichten. De beheerder bereidt de transacties dan slechts voor. Bij een 
fonds met een heel actief beleggingsbeleid pleegt de beheerder te handelen 
namens de bewaarder of in eigen naam, waarna hij de transacties afrekent 
met de bewaarder. 
Soms treedt de beheerder of de bewaarder op "namens het fonds"31. Naar 
mijn mening zal dit normaalgesproken moeten worden verstaan als "na-
mens de bewaarder inzake het fonds"32. Bij vergunningplichtige beleg-
gingsfondsen zijn belangrijke gevolgen verbonden aan het handelen na-
mens de bewaarder in hoedanigheid. De rechten en verplichtingen uit 
handelingen van de bewaarder in hoedanigheid vallen namelijk in het af-
gescheiden fondsvermogen. Slechts schuldeisers "van het fonds" kunnen 
zich verhalen op het fondsvermogen. Privé-schuldeisers van de bewaarder 
zullen geen verhaal hebben op het fondsvermogen. Indien de bewaarder 
optreedt voor verschillende beleggingsfondsen, hebben de schuldeisers 
van de bewaarder inzake het ene beleggingsfonds evenmin verhaal op het 
fondsvermogen van het andere beleggingsfonds. De vermogensbestandde-
len die zijn verworven door de bewaarder "ten name van het fonds" of "ten 
behoeve van het fonds", zijn op deze wijze goederenrechtelijk afgeschei-
den van het overige vermogen van de bewaarder33. 
30 Art 4 42 sub a Wft eist dat de activa van vergunningplichtige beleggingsfondsen 
worden verkregen door een bewaarder Onder andere gezien de parlementaire ge-
schiedenis geldt hetzelfde voor de passiva Vergelijk § 5 2 a 
31 Vergelijk o a. 't Hart 1996, ρ 310, Klompé & Weststrate 1996, ρ 85, art 24 Bijlage III 
bij A-2 7 van Book II van het Algemeen Reglement Euronext Amsterdam 
32 Vergelijk § 3 2 
33 Vergelijk § 5 3 
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8.5 Toezicht op de beheerder 
"De bewaarder heeft als taak de activa te bewaren ten behoeve van de deelnemers 
en er op toe te zien dat de beheerder zijn handelingen in overeenstemming met de 
reglementen of de statuten van het beleggingsfonds verricht."34 
Blijkens deze passage uit de parlementaire geschiedenis van de Wft heeft 
de bewaarder als taak om toezicht te houden op de beheerder. In de toe-
zichtwetgeving zelf vindt men een bepaling die het toezicht door bewaar-
ders van ICBE's uitdrukkelijk regelt35. De toezichttaak van bewaarders bij 
andere vergunningplichtìge beleggingsfondsen komt echter nauwelijks uit 
de verf. Zij kan wel worden afgeleid uit enkele bepalingen, in het bij-
zonder art. 4:42 Wft en art. 116 BGfo. De bewaarder moet zodanig bewa-
ren dat hij slechts met de beheerder samen kan beschikken en hij mag de 
in bewaring gegeven activa slechts afgeven tegen ontvangst van een ver-
klaring van de beheerder waaruit blijkt dat afgifte wordt verlangd in ver-
band met de regelmatige uitoefening van de beheerfunctie. Deze twee be-
palingen moeten worden opgenomen in de overeenkomst van beheer en 
bewaring36. Het lijkt alsof de beheerder en de bewaarder daarmee jegens 
elkaar gehouden zouden zijn tot nakoming daarvan. Dit hoeft echter niet 
zo te zijn. Ervan uitgaande dat de deelnemers hun rechten ontlenen aan 
deze overeenkomst (of zelfs partij zijn), ligt het voor de hand dat de ver-
plichting om toezicht te houden, mede geldt jegens de deelnemers. Dat 
neemt niet weg dat de bewaarder uit hoofde van zijn toezicht de beheerder 
in eigen naam kan aanspreken om bepaalde handelingen al dan niet te 
verrichten. 
De bepaling dat de beheerder en de bewaarder slechts gezamenlijk kunnen 
beschikken besprak ik in § 5.2.c. In de literatuur is sinds 1990 terecht kri-
tiek geuit op de voorganger van deze bepaling, die inhoudelijk hetzelfde 
luidde. De beheerder en de bewaarder kunnen wel overeenkomen dat zij 
slechts samen mogen beschikken, maar zij kunnen niet bewerkstelligen, 
dat zij slechts samen kunnen beschikken37. Desondanks is de bepaling on-
gewijzigd gebleven bij de wijziging van de Wtb in 2005 en bij de overbren-
ging naar de Wft in 2007. De toezichthouder vat de beschikkingsbepaling 
34 Kamerstukken Π (2005/2006) 29 708, nr. 19, p. 528 (4e NvW); De toelichting bij de Wtb 
bevatte een vergelijkbare pasage: Kamerstukken Π (1988/1989) 21127, nr. 3, p. 9 (MvT). 
35 Art. 116 sub g BGfo. 
36 Art. 116 sub b e n e BGfo. 
37 Vergelijk o.a. Uniken Venema en Eisma 1990, p. 128. 
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echter niet letterlijk op en de minister lijkt dat tenminste sinds enige tijd 
ook niet te doen38. 
In de praktijk wordt de gezamenlijke beschikkingseis vaak ingevuld door 
een volmacht van de bewaarder aan de beheerder. Veel fondsen zouden 
niet kunnen functioneren zonder zo'n volmacht39. Door het verlenen van 
een volmacht om te beschikken wordt de gezamenlijke beschikkingseis 
een wassen neus. De facto functioneert de beheerder dan namelijk auto­
noom. De AFM laat dergelijke volmachten van de bewaarder aan de be­
heerder toe, onder voorwaarde dat de beheerder transacties terugdraait, 
indien de bewaarder ze achteraf afkeurt wegens veronachtzaming van het 
doel van het fonds40. 
Hier komen de eigenlijke bedoelingen van de beschikkingsbepaling bloot 
te liggen. De beheerder mag niet handelen buiten de doelstellingen van het 
fonds en de bewaarder moet hierop toezien en indien nodig de beheerder 
terugfluiten. De bepaling betreft dus in wezen het toezicht van de bewaar­
der op de beheerder41. 
8.6 Beheervergoeding 
De beheerder ontvangt een vergoeding voor het beheer. Meestal is dit een 
percentage van het vermogen van de beleggingsinstelling. Soms ontvangt 
de beheerder bovendien een percentage van de winst, bijvoorbeeld bij ver­
koop van een belangrijk beleggingsobject of bij liquidatie. Dit ziet men ge­
regeld bij vastgoedfondsen. In de regel komt de beheervergoeding ten las­
te van het fondsvermogen. Ervan uitgaande dat de beheerder, de bewaar­
der en de deelnemers partij zijn bij hetzelfde contract, ligt het voor de hand 
dat de rechthebbende op het fondsvermogen de vergoeding aan de be-
38 Wtb-actueel nr 1 (september 1993), ρ 5 en Wtb-actueel nr 9 (juni 2001), ρ 3 Kamer­
stukken I (2004/2005) 28 998, E, ρ 3 (Nadere MvA) "Opgemerkt wordt dat in veel ge­
vallen aan een bestuursrechtelijk voorschrift en een eventuele overtreding daarvan 
met onmiddellijk een goederenrechtehjke werking kan worden ontleend ( ) Daar­
naast mogen de beheerder en de bewaarder alleen gezamenlijk ten behoeve van het 
beheer en de bewaring verplichtingen aangaan met betrekking tot het beleggings­
fonds " Vergelijk hierover nader § 5 2 c 
39 Vergelijk Pernck 1996, ρ 36 
40 Aanvankelijk vond DNB een volmacht uit den boze, maar in de loop der jaren is dit 
standpunt kennelijk versoepeld Vergelijk Wtb-actueel nr 1 (september 1993), ρ 5 
en nr 9 (juni 2001), ρ 3 Voor zover mij bekend heeft de AFM dit beleid overgeno­
men Pernck 1996, ρ 36, stelt terecht vraagtekens bij het voorschrift dat de beheerder 
transacties moet terugdraaien 
41 Hierop ga ik nader in bij de bespreking van de gevolgen van tekortkomingen door 
de beheerder § 10 2 
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heerder verschuldigd is. Behoort het fondsvermogen toe aan de deelne­
mers, dan zullen zij de vergoeding verschuldigd zijn42. Behoort het toe aan 
de bewaarder, dan is deze in de regel verplicht om de vergoeding te 
betalen. 
Zijn de deelnemers rechthebbenden op het fondsvermogen, dan is hun 
relatie met de beheerder tweezijdig en wederkerig, zij is symmetrisch43. De 
beheerder beheert ten behoeve van de deelnemers en deze betalen daar­
voor aan hem. De beheertransacties komen bovendien ten bate en laste 
van de deelnemers en worden soms zelfs in hun naam verricht. De aan­
sprakelijkheid van de deelnemers jegens de beheerder zal al dan niet im­
pliciet zijn beperkt tot het bedrag van hun inbreng. 
Is de bewaarder rechthebbende, dan zijn de verhoudingen asymmetrisch. 
De beheerder zal zich jegens de deelnemers verplichten tot behoorlijk be­
heer. De vergoeding daarvoor zal echter worden betaald door de bewaar­
der, ten laste van het fondsvermogen. Iets soortgelijks geldt voor de trans­
acties die de beheerder in het kader van het beheer in eigen naam aangaat 
voor het fonds. Deze rekent hij af met de bewaarder44. De deelnemers zijn 
met andere woorden schuldeisers van de beheerder inzake de verbintenis 
tot beheer, terwijl de bewaarder de tegenprestatie hiervoor aan de beheer­
der moet voldoen. De vraag is hoe die asymmetrische verhouding ont­
staat. 
Stel dat huurder (H) zijn recht op huurgenot cedeert aan derde (D), dan is 
H nog steeds de huurpenningen verschuldigd aan de verhuurder (V), 
terwijl V het huurgenot moet verschaffen aan D. De verhouding die eerst 
symmetrisch was, wordt door de overdracht asymmetrisch. Zouden de 
asymmetrische verhoudingen in een beleggingsfonds ontstaan doordat de 
bewaarder een recht op behoorlijk beheer cedeert aan de deelnemers? Dit 
ligt naar mijn mening niet voor de hand45. 
Wat dichter in de buurt komt is de vergelijking met een derdenbeding. Stel 
dat A bedingt dat Β een prestatie zal leveren aan D, tegen betaling door A. 
Na aanvaarding door D is D partij bij de overeenkomst tussen A en Β en 
42 Denkbaar is dat de bewaarder feitelijk de opdracht geeft aan de bank om een bedrag 
over te boeken van de bankrekening van het fonds, dat wil zeggen de gezamenlijke 
deelnemers. 
43 Vergelijk voor de term symmetrische overeenkomst o.a. Pari. Gesch. Boek 6, p. 1045 
(TM). 
44 Vergelijk § 8.2. 
45 Vergelijk § 7.2.a. 
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heeft hij bepaalde vorderingen jegens B, terwijl A de tegenprestatie daar-
voor verschuldigd is aan B. Bij beleggingsfondsen ziet men iets soort-
gelijks. De beheerder en de bewaarder komen overeen, dat de beheerder 
jegens de (dan nog toekomstige) deelnemers verplicht zal zijn tot behoor-
lijk beheer en dat de bewaarder de tegenprestatie daarvoor zal voldoen. 
Dit wil niet zeggen dat bij beleggingsfondsen per definitie sprake is van 
een derdenbeding46. Ik bedoel dit slechts ter illustratie dat in meerpar-
tijenverhoudingen de rechten op prestaties niet parallel hoeven te lopen 
met de daartegenoverstaande verplichtingen. 
Zoals betoogd in § 7.2 bestaat naar mijn mening een meerpartijenovereen-
komst tussen de beheerder, de bewaarder en de deelnemers. Daarvan uit-
gaande verzet niets zich ertegen, dat de beheerder jegens de deelnemers 
gebonden is tot goed beheer en daarvoor een vergoeding ontvangt van de 
bewaarder. Hiervoor is geen cessie of schuldovememing vereist. Partijen 
kunnen het eenvoudigweg zo overeenkomen. De schuld van de bewaarder 
kan daarbij overigens niet los gezien worden van het feit dat hij optreedt 
als eigenaar van het fondsvermogen, voor rekening van de deelnemers. De 
vergoedmgsverplichting zal meestal haar grens vinden in de omvang van 
het fondsvermogen, ook als dat niet met zoveel woorden staat in de 
fondsvoorwaarden. Het zal normaalgesproken niet de bedoeling van par-
tijen zijn, dat de bewaarder de vergoeding moet betalen uit zijn privé-
vermogen. Voor bewaarders van vergunningplichtige beleggingsfondsen 
betekent dit dat zij jegens de beheerder slechts aansprakelijk zijn met het 
afgescheiden fondsvermogen. In zoverre is de regel dat de schuldeisers 
van een beleggingsfonds een aanspraak hebben op het privé-vermogen 
van de bewaarder, naar mijn mening niet toepasselijk47. 
Men zou nog kunnen betogen dat de bewaarder niet schuldenaar is van 
de beheerder, maar dat hij slechts verhaalsaansprakelijk is, terwijl de deel-
nemers niet-aansprakelijke schuldenaren zijn. De beheerder is dan jegens 
de deelnemers gehouden tot goed beheer en zij zijn schuldenaar van de 
vergoeding daarvoor. De bewaarder is als verhaalsaansprakelijke aanspra-
kelijk voor betaling van de schuld van de deelnemers. Het idee zou zijn 
dat de verplichtingen inzake het beheer tussen de deelnemers en de 
beheerder liggen. Aldus zou men het asymmetrische karakter van de be-
heersverhouding verminderen. Ik geloof dat deze benadering de zaken 
46 Vergelijk § 7.2.a en b. 
47 Art. 4:45 lid 4 Wft. Dit ligt anders, indien de bewaarder toerekenbaar is tekort 
gekomen jegens de deelnemers of onrechtmatig heft gehandeld. Zie in dit verband 
§ 10.3. 
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eerder compliceert dan verheldert. Bovendien doet deze benadering er niet 
aan af dat andere schuldverhoudingen kunnen ontstaan tussen de be-
heerder en de bewaarder. Indien de beheerder in eigen naam voor reke-
ning van "het fonds" handelt, zal hij deze transacties afrekenen met de be-
waarder. De beheerder heeft dan een vordering tot betaling van de kosten 
op de bewaarder en omgekeerd heeft de bewaarder een vordering op de 
beheerder tot doorbetaling van de baten. Wanneer aldus schulden en vor-
deringen van de beheerder en de bewaarder onderling ontstaan, lijkt er 
weinig bezwaar tegen dat de vergoeding voor het beheer ook een schuld 
is van de bewaarder. Kortom, het ligt naar mijn mening het meest voor de 
hand dat in de driepartijenverhouding binnen een beleggingsfonds de be-
heerder jegens de deelnemers gehouden is tot behoorlijk beheer en de be-
waarder als rechthebbende tot het vermogen de vergoeding daarvoor ver-
schuldigd is. 
8.7 Bewaarvergoeding 
De bewaarder ontvangt een vergoeding voor het bewaren. In de regel is 
de vergoeding uitgedrukt als een percentage van het fondsvermogen, 
maar andere vormen komen ook voor, zoals een vast bedrag. De vergoe-
ding pleegt te worden voldaan uit het fondsvermogen. Zijn er onvoldoen-
de liquide middelen, dan zal een deel van het vermogen liquide gemaakt 
moeten worden. Het zal op de weg van de beheerder liggen om te bepalen 
op welke wijze dit moet gebeuren. Als er onvoldoende liquiditeiten zijn 
zou de bewaarder als bewaarder een bedrag kunnen lenen en daarmee 
zichzelf in privé betalen. Hij zal in dat geval weliswaar schuldenaar zijn 
van de geleende som, maar zijn schuld komt voor rekening van de deelne-
mers. Treedt de bewaarder bij het lenen op voor een vergunningplichtig 
beleggingsfonds, dan is de bewaarder in hoedanigheid schuldenaar. 
Daarnaast is hij ook in privé aansprakelijk, indien het fondsvermogen 
ontoereikend is voor voldoening van de fondsschuldeisers en de deel-
nemers48. 
Indien de voorwaarden in de mogelijkheid voorzien dat de bewaarder zijn 
vergoeding in natura ontvangt, zal dit zijn aan te merken als een facul-
tatieve verbintenis49. De primaire prestatie is dat de bewaarder een ver-
goeding in geld ontvangt, maar hij mag ervoor kiezen om in natura ver-
goed te worden. Het ligt voor de hand dat de bewaarder niet buiten de be-
heerder om bepaalt welke goederen hij naar privé haalt, omdat hij zich 
48 Art. 4:45 lid 4 Wft. Vergelijk hierover § 5.3.C. 
49 Dit geldt ook voor betaling van de beheervergoeding. 
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dan de facto zou inmengen in het beheer. Bovendien vermijdt hij daarmee 
het risico van belangenverstrengeling. 
Zoals aangegeven pleegt de vergoeding te worden voldaan uit het fonds-
vermogen. Wanneer het fondsvermogen toebehoort aan de deelnemers, 
zullen zij de vergoeding verschuldigd zijn en betalen. Hun relatie met de 
bewaarder is dan tweezijdig en wederkerig50. De bewaarder bewaart ten 
behoeve van de deelnemers en deze betalen daarvoor aan hem. De aan-
sprakelijkheid van de deelnemers jegens de bewaarder zal vaak al dan niet 
impliciet beperkt zijn tot het bedrag van hun inbreng. 
Is de bewaarder rechthebbende, dan zal hij zich jegens de deelnemers ver-
plichten tot behoorlijke bewaring51. De vergoeding daarvoor komt meestal 
ten laste van het fondsvermogen, dat juridisch toebehoort aan de bewaar-
der zelf. De deelnemers zijn met andere woorden schuldeisers van de be-
waarder inzake de verbintenis tot bewaring, terwijl de bewaarder de te-
genprestatie hiervoor ontvangt uit het vermogen dat hij zelf in eigendom 
houdt. Na betaling van de vergoeding houdt de bewaarder het betaalde 
niet meer in eigendom ten titel van beheer voor de deelnemers, maar is hij 
eigenaar voor eigen rekening52. Dit is een wijziging van zijn schuldverhou-
ding met de deelnemers. 
Bij vergunningplichtige beleggingsfondsen brengt de betaling daarnaast 
een goederenrechtelijke verschuiving van vermogen met zich. Het betaal-
de gaat over van het afgescheiden fondsvermogen naar het privé-vermo-
gen van de bewaarder. De betaling is daardoor niet alleen van invloed op 
de schuldverhouding tussen de bewaarder en de deelnemers, maar ook op 
de verhaalspositie van derden. Zoals betoogd in § 5.3.d meen ik dat de 
verschuiving van het ene vermogen naar het andere een overdracht of een 
girale overboeking vereist van de bewaarder in hoedanigheid aan de be-
waarder in privé53. 
50 De relatie is symmetrisch. Vergelijk o.a. Pari. Gesch. Boek 6, p. 1045 (TM). 
51 Vergelijk §6.2, 6.6 en 7.1. 
52 Denkbaar is dat volgens de fondsvoorwaarden de bewaarder zijn vergoeding niet 
aan zichzelf mag betalen, althans eerst na goedkeuring door de beheerder. In de re-
gel bepalen de fondsvoorwaarden hieromtrent niets. De hoogte en de opeisbaarheid 
van de vergoeding pleegt daarin wel te zijn bepaald. De bewaarder zal dan zelf be-
voegd zijn tot "betaling" van de vergoeding. Zijn rechten staan dan zodanig vast dat 
dit samenvallen van belangen geen gevaar lijkt op te leveren. 
53 Art. 17 Wge regelt de "levering" van een aandeel in een verzameldepot. De wetgever 
lijkt er vanuit te zijn gegaan dat dit een levering is in het kader van art. 3:84 BW. 
Schim 2006, p. 133 verdedigt dat bij de vervreemding van aandelen in een verzamel-
depot geen overdracht plaatsvindt, maar een originaire vorm van rechtsverknjging. 
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Als de bewaarder van een beleggingsfonds zonder vergunningplicht de 
bewaarvergoeding betaalt, is overdracht niet aan de orde. Deze bewaarder 
heeft immers maar één vermogen, zij het dat hij een deel van dit vermogen 
(het fondsvermogen) ten titel van beheer voor de deelnemers in eigendom 
heeft54. Toch is de betaling goederenrechtelijk niet neutraal. Na de betaling 
houdt de bewaarder het betaalde niet meer ten titel van beheer, maar voor 
zichzelf. Dit heeft als gevolg dat een pandrecht uit art. 3:259 BW niet meer 
op het betaalde rust. Om vast te kunnen stellen waarop dit pandrecht 
betrekking heeft is het van belang dat de bewaarder goed administreert 
wat aan hem privé toebehoort en wat behoort tot het fondsvermogen. 
8.8 Liquidatie en uitkeringen aan deelnemers 
Wanneer de activiteiten van het beleggingsfonds eindigen, zal het beleg-
gingsfonds moeten worden vereffend. De wetgeving zwijgt over de vraag 
wie optreedt als vereffenaar. In de praktijk pleegt de vereffening volgens 
de fonds voorwaarden aan de beheerder te worden toevertrouwd. De be-
heerder is voor deze taken de meest aangewezen persoon. Hij is deskun-
dig om te investeren en zal dat ook zijn om de investeringen weer liquide 
te maken. De voorwaarden kunnen eventueel een ander aanwijzen als ver-
effenaar. Bovendien meen ik dat als de vergadering bevoegd is om een 
beheerder te benoemen, dit normaliter impliceert dat zij ook een vereffe-
naar kan aanstellen. Wanneer de beheerder van een vergunningplichtig 
beleggingsfonds zijn vergunning verliest, kan de AFM aan de rechtbank 
verzoeken om vereffenaars te benoemen ter vereffening van het beleg-
gingsfonds55. 
Het ligt voor de hand dat degene die vereffent aan de deelnemers rekening 
en verantwoording aflegt van de vereffening. Oorspronkelijk bevatte het 
Btb een verplichting hiertoe, maar deze is vervallen bij de wijziging in 
september 2005 en niet teruggekeerd onder de Wft56. Dat neemt niet weg 
dat op grond van het burgerlijk recht een verplichting tot verantwoording 
zal bestaan, voor zover partijen daarvan niet afwijken57. Van de wetgever 
had mogen worden verwacht dat hij een dergelijk voorschrift tot verplich-
te kost maakt voor vergunningplichtige beleggingsfondsen. 
54 Dit is anders, indien analoog aan de regeling van art 4 45 Wft ook voor bewaarders 
van beleggingsfondsen zonder vergunningplicht een afgescheiden vermogen wordt 
aangenomen Vergelijk § 5 4 
55 Art 4 54 lid 2 Wft 
56 Art. 2 14 Bijlage A Btb (vóór 2005) 
57 Vergelijk § 8 3 en § 9 3 over art 7.403 hd 2 BW. Daarnaast zal art 3 15) BW zich kun-
nen lenen voor analoge toepassing 
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Nadat de activa liquide zijn gemaakt en de schulden betaald zijn, zullen 
de deelnemers het resterende saldo uitgekeerd krijgen. Tot 2005 diende de 
beheerder deze uitkering te doen aan de deelnemers58. Sinds de wijzigin-
gen in 2005 bepaalt de toezichtwetgeving niet meer wie de uitkeringen 
moet doen. Met onder andere Eisma meen ik dat het voor de hand ligt dat 
de bewaarder jegens de deelnemers schuldenaar is van het uit te keren be-
drag59. In de regel fungeert de bewaarder als rechthebbende op het fonds-
vermogen met als doel om het fondsvermogen veilig te stellen voor credi-
teuren van de beheerder. Dit doel komt in het geding als de deelnemers 
geen rechtstreekse aanspraak hebben op de bewaarder, maar slechts op de 
beheerder60. De omstandigheid dat de bewaarder de schuldenaar is van 
het uitkeerbare bedrag hoeft overigens niet te betekenen dat hij ook ver-
plicht is om de uitkering te doen. In de driepartijenverhouding tussen be-
heerder, bewaarder en deelnemers lijkt deze taak eerder weggelegd voor 
de beheerder als vereffenaar van het fondsvermogen. De liquidatie-uitke-
ring aan de deelnemers is het sluitstuk van de vereffening. De beheerder 
of andere vereffenaar kan bijvoorbeeld in eigen naam uitkeren met machti-
ging van de bewaarder, waarbij hij de schuld van de bewaarder voldoet61. 
Bij een recht-toe-recht-aan vorm van eigendom ten titel van beheer is de 
juridisch eigenaar de goederen zelf verschuldigd aan de belanghebbenden. 
Na afloop van de beheerverhouding draagt hij de goederen aan hen over. 
Bij beleggingsfondsen is dit niet gebruikelijk. Normaliter wordt uitgekeerd 
in geld. Dat neemt niet weg dat uitkering in natura kan geschieden, indien 
de voorwaarden dit toelaten. Als het fondsvermogen bijvoorbeeld bestaat 
uit effecten, zou de beheerder of de bewaarder in plaats van geld een ge-
lijke waarde in effecten kunnen uitkeren. In de praktijk wordt dit wel ge-
hanteerd om de zittende deelnemers in een beleggingsfonds dat wil liqui-
deren op eenvoudige wijze te laten overgaan in een ander beleggings-
fonds. Het liquiderende fonds belegt dan eerst 100% in het verkrijgende 
fonds, waarna het liquiderende fonds als liquidatie-uitkering de deelne-
mingsrechten uitkeert, waarin het fonds zelf heeft belegd. De deelnemers 
in het liquiderende fonds worden dan automatisch deelnemer in het 
verkrijgende fonds. 
58 Art 2 14 Bijlage A Btb (vóór 2005) Het Btb regelde niet wie tussentijdse uitkeringen 
moest doen 
59 Eisma in Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 121 
60 Vergelijk hierover § 6 2 
61 Vergelijk Groefsema 1993, ρ 23-25, Asser-Kortmann-De Leede-Thunnissen 5-III, nr 
154 en 168, Bartels 2004, ρ 57-63, Struycken 2007, ρ 578-586 Een alternatief is dat de 
beheerder opdracht geeft aan de bewaarder om uit te keren of dat hij de bewaarder 
vertegenwoordigt 
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De verplichting tot uitkering aan de deelnemers kan op verschillende wij-
zen worden vormgegeven. Deze verplichting is gekoppeld aan de waarde 
van het vermogen, die bij beleggingsfondsen normaliter fluctueert62. Zij 
komt "tot leven" wanneer de fiduciaire verhouding van de bewaarder met 
betrekking tot (een deel van) het fondsvermogen eindigt. Dit tot leven ko-
men kan geschieden langs verschillende juridische wegen, zoals via een 
bestaande niet-opeisbare vordering, een voorwaardelijke vordering of een 
toekomstige vordering. 
Bij beleggingsfondsen die voor onbepaalde tijd zijn gevormd zal de vorde-
ring tot een liquidatie-uitkering een toekomstige vordering zijn. Aan li-
quidatie in dergelijke beleggingsfondsen gaat een besluit vooraf van de be-
heerder, de bewaarder of de deelnemers. Zoals betoogd in § 7.2b wordt 
daarmee de bestaande overeenkomst tussen partijen beëindigd. De vor-
dering tot de liquidatie-uitkering is het gevolg van dat eindigen: de be-
waarder treedt niet meer op als eigenaar ten titel van beheer. Bij beleg-
gingsfondsen voor bepaalde tijd zal de vordering tot een liquidatie-uitke-
ring een bestaande vordering zijn, die nog niet opeisbaar is. Gedurende de 
looptijd van het beleggingsfonds staat immers vast dat de bewaarder op 
een vooraf bepaald moment het saldo van baten en lasten moet betalen. De 
hoogte van deze vordering fluctueert totdat de beleggingen liquide zijn 
gemaakt en de schulden zijn afgelost, zodat er een uitkeerbaar saldo 
resteert. Bij bepaalde beleggingsfondsen voor bepaalde tijd is het moment 
van beëindiging van het beleggingsfonds afhankelijk van een onzekere 
toekomstige gebeurtenis, zoals het bereiken van een vooraf bepaald doel. 
In een dergelijk geval zal de vordering tot de liquidatie-uitkering een 
voorwaardelijke vordering zijn. 
De vordering tot tussentijdse winstuitkeringen kan een voorwaardelijke 
of een toekomstige vordering zijn. Zij is voorwaardelijk als vooraf vast-
staat dat de gehele winst of een bepaald deel daarvan aan de deelnemers 
wordt uitgekeerd. De voorwaarde voor de uitkering is, dat het beleggings-
fonds inderdaad winst maakt. Indien de uitkering van de winst (of van 
vermogen) afhankelijk is van een besluit van de beheerder, de bewaarder 
of de deelnemers, zal naar mijn mening sprake zijn van een toekomstige 
vordering. Die vordering kent twee "voorwaarden": dat het beleggings-
fonds winst maakt en dat een of meer partijen besluiten tot uitkering. Het 
venijn zit in de staart. De voorwaarde dat een partij besluit tot uitkering 
van winst is potestatìef: een of meer der partijen kan bewerkstelligen dat 
62 Van der Grinten in: Van der Grinten & Treurniet 1964, p. 29; Van Mourik 1981, p. 56-
57. 
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de voorwaarde tot vervulling komt. Dat maakt de vordering niet voor-
waardelijk, maar toekomstig63. 
De vordering tot een uitkering in geval van inkoop van participaties op 
verzoek van een deelnemer is eveneens een toekomstige vordering. Die 
vordering ontstaat eerst op het moment dat de deelnemer met de beheer-
der of de bewaarder een overeenkomst tot inkoop sluit. Bij open-end be-
leggingsfondsen zijn de beheerder en de bewaarder verplicht tot inkoop 
ten laste van het fondsvermogen. Er is dan in wezen een onherroepelijk 
aanbod tot inkoop. De deelnemer die zijn stukken ter inkoop "aanbiedt", 
aanvaardt dit onherroepelijke aanbod. De inkoopovereenkomst komt tot 
stand wanneer het verzoek van de deelnemer de beheerder of de bewaar-
der heeft bereikt64. 
8.9 Benoeming en ontslag van de beheerder en de bewaarder 
Tot september 2005 moest in de overeenkomst van beheer en bewaring 
worden opgenomen dat de vergadering van deelnemers bevoegd was om 
een nieuwe beheerder of bewaarder te benoemen in het geval dat de zit-
tende beheerder of bewaarder defungeerden65. Deze bepaling is zonder 
nadere toelichting geschrapt bij de invoering van het Btb 2005 en is niet 
teruggekeerd onder de Wf t. Het is nu aan partijen om te bepalen wie be-
voegd is om een nieuwe beheerder of bewaarder aan te wijzen of te ont-
slaan. Dit is verwonderlijk tegen de achtergrond van het advies van de 
Commissie Modernisering Beleggingsinstellingen. Deze commissie advi-
seert om de deelnemersvergadering in closed-end beleggingsfondsen zelfs 
de bevoegdheid te geven om de beheerder te ontslaan, naast de op dat 
moment nog bestaande bevoegdheid om een nieuwe beheerder te benoe-
men66. In de praktijk is het overigens vrij gebruikelijk dat de fondsvoor-
waarden aan de vergadering de bevoegdheid toekennen tot benoeming 
van de beheerder en de bewaarder en soms ook tot ontslag. 
Ontslag van de bewaarder doet het eigendom ten titel van beheer op een 
bijzondere wijze eindigen. In geval van zijn ontslag zal het normaalgespro-
ken niet de bedoeling zijn dat het beleggingsfonds zelf eindigt. Als een 
bewaarder wordt vervangen door een ander eindigt de fiduciaire ver-
houding met deze bewaarder, maar zijn vervanger gaat een zelfde fiduci-
63 Pari. Gesch. Boek 6, p. 146-147 (T.M.). Dit geldt eveneens voor de vordering tot een 
liquidatie-uitkering, indien voor liquidatie een besluit van partijen is vereist. 
64 Art. 6:217 jo. 3:33 en 3:37 lid 3 BW. 
65 Art. 2.13 en 3.7 Bijlage A Btb (vóór 2005). 
66 Rapport Commissie Modernisering Beleggingsinstellingen (2004), p. 10 en 35-36. 
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aire verhouding met de deelnemers aan. De scheidende bewaarder zal de 
goederen, contracten en verplichtingen van het fonds in dat kader moeten 
overdragen aan respectievelijk laten overnemen door zijn opvolger. 
8.10 Wijziging van de voorwaarden 
a. Wijzigen zonder instemming van de deelnemers? 
De toezichtwetgeving laat open wie bevoegd is tot wijziging van de fonds-
voorwaarden67. De Wft bepaalt slechts dat de beheerder en de bewaarder 
voorstellen tot wijziging tezamen moeten doen en dat het voorstel en de 
wijziging zelf aan de deelnemers moeten worden bekendgemaakt68. De 
Wft schrijft niet voor dat de deelnemers moeten instemmen met wijzigin-
gen. In de praktijk is het gevolg hiervan dat de voorwaarden van beleg-
gingsfondsen zo worden ingericht dat de beheerder en de bewaarder de 
voorwaarden dikwijls kunnen wijzigen zonder instemming van de deelne-
mers69. 
Voor beursgenoteerde beleggingsfondsen is de zeggenschap anders gere-
geld. De voorwaarden van deze beleggingsfondsen kunnen slechts wor-
den gewijzigd met medewerking van de vergadering van deelnemers70. 
Het is niet geheel duidelijk wat die medewerking minimaal dient in te 
houden, maar er is tenminste aan de deelnemers gedacht. Kennelijk vin-
den Euronext en haar voorgangsters sinds vijf decennia, dat de deelnemers 
zeggenschap behoren te hebben ten aanzien van wijziging van de fonds-
voorwaarden71. Ik zou dat ook een goede zaak vinden voor andere vergun-
67 Vergelijk de toelichting bij art. 39 Btb 2005, p. 86, welk artikel terecht is gekomen in 
art. 3.2 Bijlage E BGfo: "Ongeacht de vraag of de voorwaarden met instemming of 
slechts met medeweten van de deelnemers kunnen worden gewijzigd, dient een 
voorstel tot wijziging en de wijziging zelf bekend worden gemaakt door middel van 
een advertentie in een landelijk verspreid Nederlands dagblad of aan het adres van 
iedere deelnemer." 
68 Art. 116 sub f BGfo en art. 4:47 lid 1 en 2 Wft. 
69 Vergelijk Perrick 1996, p. 38-39. Prinsen 2004, p. 25-33 merkt op dat obligatiehouders 
een instemmingsrecht plegen te hebben bij wijziging van de voorwaarden. Kennelijk 
ligt het bij obligatieleningen anders dan bij beleggingsfondsen. 
70 Art. 26 Bijlage III bij A-2.7 van Book II van het Algemeen Reglement Euronext Am-
sterdam. Onder beursgenoteerde beleggingsfondsen versta ik beleggingsfondsen 
waarvan de deelnemingsrechten zijn toegelaten tot de notering aan de officiële markt 
van Euronext Amsterdam. 
71 Het Fondsenreglement uit 1958 vermeldde een vergelijkbare bepaling reeds in artikel 
25 Bijlage E. 
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mnghoudende beleggingsfondsen72, zeker in tijden dat corporate governance 
en shareholder value bij kapitaalvennootschappen hoogtij vieren73. De 
deelnemers hebben immers het gehele financiële belang bij het fondsver-
mogen. Het hoeft dan ook niet te verbazen dat de Commissie Modernise-
ring Beleggingsinstellingen, voorgezeten door een doorgewinterd lid van 
de Commissie Corporate Governance, aanbeveelt om deelnemers in 
closed-end beleggingsfondsen zeggenschap te geven ten aanzien van wij-
ziging van de kosten van het beleggingsfonds74. Overigens heeft de sector 
(DUFAS) recent een gedragscode voor beleggingsinstellingen opgesteld75. 
Volgens deze gedragscode ziet een onafhankelijke instantie, bijvoorbeeld 
een raad van commissarissen van de beheerder, erop toe of de beheerder 
handelt in het belang van de deelnemers. Met deze gedragscode zetten de 
Nederlandse beleggingsinstellingen - ook internationaal gezien - hun bes-
te beentje voor. Dat neemt niet weg, dat op het punt van de zeggenschap 
nog een weg is te gaan. 
Een eenzijdige wijzigingsbevoegdheid van de beheerder en de bewaarder 
impliceert dat de deelnemers bij voorbaat instemmen met wijzigingen 
waarvan zij de inhoud niet kennen. Dat gaat ver, vooral als met is gespeci-
ficeerd welke terreinen de wijzigingsbevoegdheid beslaat. De wijzigings-
bevoegdheid is dan een soort blanco cheque van de deelnemers aan de be-
heerder en de bewaarder. Een algemene ongespecificeerde eenzijdige wij-
zigingsbevoegdheid zal met onbegrensd zijn. Ten eerste moeten de beheer-
der en de bewaarder ook bij wijziging van de f ondsvoorwaarden handelen 
in het belang van de deelnemers76. Onder omstandigheden zal een wijzi-
72 Vergelijk Van der Velden 2001, ρ 227-229 en mijn noot onder Rb Arnhem 9 juni 
2004, JOR 2005/31 (De Vnes c s /Ohra) Deze paragraaf is gebaseerd op de eerstge­
noemde publicatie 
73 Die invloed van de aandeelhouders staat de laatste paar jaren weliswaar weer ter 
discussie, maar men pleegt slechts zelden zover te gaan, dat de aandeelhouders m 
het geheel geen zeggenschap zouden moeten hebben De aandacht van invloed van 
bestuur tegenover aandeelhouders beweegt als een slinger op en neer Als de aan­
dacht teveel de ene kant op is gegaan, slaat de slinger vanzelf terug naar de andere 
kant De kunst is om het juiste midden te vmden 
74 Rapport Commissie Modernisering Beleggingsms tellingen (2004), ρ 8 en 36 Instem­
mend o a. Maatman 2005, ρ 135, die als extra argument noemt dat na de wijziging 
van de Wtb in 2005 de AFM geen goedkeunngsbevoegdheid meer heeft bij wijziging 
van de voonvaarden 
75 Kenbaar uit Kamerstukken Π (2007/2008) 28 998, nr 13 Hierover Van der Velden 
2008, ρ 236-238 Eerder werd naar aanleiding van het rapport van de Commissie een 
nieuwe handelssystematiek voor open-end beleggingsinstellingen gelanceerd Verge­
lijk Janssen Daalen 2007,172-178 
76 Art 83 lid 1 BGfo, Rb Rotterdam 30 maart 2004, JOR 2004/167, r o 2 2 en 2 4, m nt 
C J Groffen onder/OR 2004/168 (Beethoven Participatiemaatschappij/AFM) enbin-
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ging bovendien onaanvaardbaar zijn naar redelijkheid en billijkheid, zodat 
de wijzigingsbevoegdheid in zoverre niet kan worden uitgeoefend77. In de 
rechtspraak is verschillende keren gebleken dat de redelijkheid en billijk-
heid een doorslaggevende rol kunnen spelen bij de uitoefening van be-
voegdheden door de beheerder of de bewaarder78. Dit zal met name het 
geval zijn indien de kern van de prestaties in het geding is, bijvoorbeeld 
als de beheerder zichzelf een buitensporig hoge vergoeding toekent79 of als 
de bewaarder het fondsvermogen ten titel van beheer gaat houden voor 
anderen dan de deelnemers80. Tot enkele jaren geleden zag de toezichthou-
der actief toe op wijzigingen van de fondsvoorwaarden, daar zij een goed-
keuringsbevoegdheid terzake had. Met de wijziging van de Wtb in 2005 
is de goedkeuringsbevoegdheid vervallen en moet de AFM zich wenden 
tot meer algemene toezichtinstrumenten81. 
b. Royementsbevoegdheid als compensatie voor ontbrekende zeggenschap 
Als de beheerder en de bewaarder de fondsvoorwaarden kunnen wijzigen 
buiten de deelnemers om zullen de deelnemers het op prijs stellen om 
terug te kunnen treden door hun participaties te laten inkopen of aan een 
derde te vervreemden. Ontbreekt een dergelijke mogelijkheid om terug te 
treden, dan zijn de deelnemers aan die gewijzigde voorwaarden gebonden 
tot het beleggingsfonds wordt geliquideerd. Afhankelijk van de soort 
wijziging zullen de deelnemers dit als bijzonder nadelig ervaren. Dit is van 
belang voor de werking van de redelijkheid en billijkheid. Een eenzijdige 
wijziging van de fondsvoorwaarden zal eerder onaanvaardbaar zijn naar 
redelijkheid en billijkheid, als de deelnemers geen mogelijkheid hebben 
om van de overeenkomst terug te treden, dan wanneer zij hun stukken 
kunnen laten inkopen. 
dend advies 27 maart 2006, gepubliceerd op www.vastgoedmixfonds.nl, r.o. 36 
(WVN Management/Administratiekantoor Interland). 
77 Art. 6:248 lid 2 BW. 
78 Vergelijk § 6.4; Pres. Rb. Rotterdam 17 augustus 1995, rolnr. 95/865, r.o. 4.2 (VEB/ 
OAMF), niet gepubliceerd, besproken door Groffen 1995, p. 109-112; vergelijk voorts 
de in noot 76 genoemde jurisprudentie. 
79 Dit speelde bijvoorbeeld in het kader van de beëindiging van het beheer bij het 
Vastgoed Mixfonds. Vergelijk de jurisprudentie genoemd in noot 76. 
80 Deze wijziging zal niet mogelijk zijn bij vergunningplichtige beleggingsfondsen, 
omdat de bewaarder daar de wettelijke taak heeft om het fondsvermogen ten titel 
van beheer voor de deelnemers te houden. 
81 Vergelijk Grundmann-van de Krol 2005 (A), p. 452; Maatman 2005, p. 135, die hierin 
een argument ziet om de deelnemers meer zeggenschap te geven bij wijziging van 
de voorwaarden; Groffen 2005 (A), p. 101, noemt in dit kader de Vastgoed Mixfonds-
casus, waarin de AFM een voorwaardenwijziging heeft tegengehouden. 
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Art. 6:237 sub e BW geeft een wettelijk vermoeden dat eenzijdige wijzi-
gingsbedingen in algemene voorwaarden onredelijk bezwarend zijn, tenzij 
de wederpartij bevoegd is om de overeenkomst te ontbinden82. De vraag 
of fondsvoorwaarden zijn aan te merken als algemene voorwaarden komt 
aan de orde in § 9.2.a. Ook als dat niet het geval is, vormt art. 6:237 sub c 
BW een argument om een bezwarende eenzijdige wijziging zonder een 
daartegenoverstaand recht om terug te treden naar maatstaven van rede-
lijkheid en billijkheid als onaanvaardbaar te beoordelen83. 
De Wf t en het BGfo bevatten in dit verband een regeling voor wijzigingen 
van fondsvoorwaarden, die het beleggingsbeleid betreffen of die bezwa-
rend voor de deelnemers zijn. De fondsvoorwaarden dienen te bepalen, 
dat dergelijke wijzigingen gedurende drie maanden niet worden inge-
voerd, respectievelijk niet worden ingeroepen tegenover de deelnemers. 
De deelnemers kunnen in deze periode onder de gebruikelijke voorwaar-
den uittreden84. De term "uittreden" pleegt in de toezichtwetgeving te 
slaan op het laten inkopen of royeren van deelnemmgsrechten en niet op 
het vervreemden aan derden85. Als uittreding normaalgesproken niet mo-
gelijk is, kunnen de deelnemers dus ook niet in deze driemaands periode 
uittreden, tenzij de fondsvoorwaarden een bijzondere voorziening daar-
voor bevatten. 
Ik zal deze bepaling verder de royementsclausule noemen. De royements-
clausule vormt een compensatie voor het gebrek aan zeggenschap van de 
deelnemers. Deze clausule beoogt te voorkomen dat deelnemers moeten 
blijven deelnemen in een fonds, waar zij zich door de wijzigingen niet 
meer in kunnen vinden. Zij kunnen kiezen om verder deel te nemen met 
gewijzigde voorwaarden, of om niet langer deel te nemen. Door een reële 
royementsmogelijkheid van de deelnemers zullen de redelijkheid en bil-
lijkheid zich niet verzetten tegen eenzijdige wijziging van de voorwaar-
82 Asser-Clausmg-Wansink 5-VI, nr 85, neemt aan dat dit artikel toepasselijk is op een-
zijdige wijzigingsbepalingen van verzekeringsovereenkomsten, die bezwarend zijn 
voor de verzekerden Inmiddels bepaalt art 7 940 BW dit uitdrukkelijk De Kluiver 
1997, ρ 69, wijst eveneens op het verband tussen een eenzijdige wijzigingsbevoegd-
heid en een daartegenoverstaand recht tot ontbinding en merkt op dat een eenzijdige 
wijzigingsbevoegdheid naar Duits recht nietig is 
83 Vergelijk over de reflexwerkmg van art 6 236 en 237 BW Asser-Hartkamp 4-II, nr 
368, en in het kader van obligatieleningen Prinsen 2004, ρ 24-25 
84 Art 4 47 lid 3 en 4 Wft en art 3 4 en 3 5 Bijlage E BGfo, vergelijk ook art 26 Bijlage 
III bij A-2 7 van Book II van het Algemeen Reglement Euronext Amsterdam 
85 Vergelijk onder andere art 21 lid 6 en 50 lid 3 BGfo en de nota van toelichting bij het 
BGfo, ρ 153 en 277 
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den. Dit neemt niet weg dat een wijziging op andere gronden onaanvaard-
baar kan zijn naar redelijkheid en billijkheid. 
De royementsbevoegdheid bij beleggingsfondsen doet denken aan de 
beëindigingsbevoegdheid bij verzekeringsovereenkomsten. De verzeke-
raar is veelal bevoegd om de polisvoorwaarden eenzijdig te wijzigen. In-
dien zo'n eenzijdige wijziging nadelig is voor de verzekeringnemer of uit-
keringsgerechtigde, kan de verzekeringnemer de overeenkomst beëindi-
gen, aldus art. 7:940 lid 4 BW86. Hieraan ligt hetzelfde principe ten grond-
slag als aan art. 6:237 sub c BW: de eenzijdige wijzigingsbevoegdheid van 
de één bestaat bij de gratie van de beëindigingsbevoegdheid van de ander. 
Zij vormen min of meer eikaars tegenhanger87. Een eenzijdige wijzigings-
bevoegdheid zonder beëindigingsbevoegdheid van de wederpartij ver-
stoort dit evenwicht. Zij kan leiden tot schending van de redelijkheid en 
billijkheid en conflicteert mogelijk met het beginsel van wilsovereenstem-
ming. 
Closed-end beleggingsfondsen hebben als kenmerk, dat de participaties 
niet verplicht worden geroyeerd op verzoek van de deelnemers. Voor dit 
soort beleggingsfondsen kan de royementsclausule uit de Wf t tot verwar-
ring leiden. Enerzijds zou de royementsclausule zo kunnen worden uitge-
legd, dat de participaties royeerbaar zijn in geval van bezwarende wijzi-
gingen. Het beleggingsfonds zou in zoverre niet closed-end zijn. De toe-
voeging dat de deelnemers kunnen uittreden 'tegen gebruikelijke voor-
waarden' zou dan betrekking hebben op de gebruikelijke provisies en 
eventuele termijnen. Men kan de clausule ook zo uitleggen, dat royement 
bij een closed-end beleggingsfonds na een bezwarende wijziging onmoge-
lijk blijft, omdat de clausule slechts de bevoegdheid geeft om te royeren 
'tegen de gebruikelijke voorwaarden'. Gezien het feit dat normaalgespro-
ken niet kan worden geroyeerd, kan ook na wijziging niet worden geroy-
eerd, is de redenering dan. Voor zover ik kan overzien wordt de clausule 
in de regel op de laatste wijze uitgelegd88. 
86 Vergelijk Kamerstukken 11 (1985/1986) 19 529, nr. 3, p. 19 (MvT); Voor het oude recht 
gold in grote lijnen hetzelfde: o.a. HR 3 november 1989, N] 1990,78; toegepast op een 
verzekering met een beleggingselement: Rb. Arnhem 9 juni 2004, /OR 2005/31 m.nt. 
J.W.P.M. van der Velden (De Vries c.s./Ohra). 
87 Timmerman 2001, p. 413, bespreekt deze samenhang eveneens, zij het in een andere 
context. 
88 Vergelijk o.a. Klompé 1992, p. 30-31; Wtb-actueel nr. 9 (juni 2001), p. 2 gaat eveneens 
hiervan uit. Uitleg moet naar objectieve maatstaven geschieden als de deelnemers 
geen invloed hebben gehad op de inhoud van de voorwaarden. Vergelijk HR 20 fe-
bruari 2004, jOR 2004/157 m.nt. S.C.J.J. Kortmann, N/ 2005,493 m.nt. CE. du Perron 
(Pensioenfonds DSM/Fox). 
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Toen DNB nog de enige toezichthouder was voor beleggingsinstellingen 
heeft zij haar beleid met betrekking tot deze problematiek weergegeven in 
Wtb-actueel van juni 2001". Zij gaf aan dat zij aan closed-end beleggings-
fondsen ontheffing zou verlenen van de royementsclausule, als de par-
ticipaties niet of nauwelijks overdraagbaar waren. Omdat de deelnemers 
in dergelijke beleggingsfondsen hun stukken toch niet kunnen vervreem-
den of royeren, had de termijn van drie maanden geen functie meer 
volgens DNB. Closed-end beleggingsfondsen zonder verhandelbare stuk-
ken hoefden dus geen termijn in acht te nemen voor wijzigingen in fonds-
voorwaarden. 
DNB onderscheidde tussen enerzijds closed-end beleggingsfondsen met 
vrij verhandelbare participaties, en anderzijds closed-end beleggingsfond-
sen met participaties die niet verhandelbaar zijn. De eerste categorie 
closed-end beleggingsfondsen diende de royementsclausule gewoon op 
te nemen. Dit is opmerkelijk. Deze beleggingsfondsen kennen evenmin een 
verplicht royement van participaties als closed-end beleggingsfondsen 
waarvan de deelnemingsrechten niet verhandelbaar zijn. De vraag of 
participaties in een fonds vrij verhandelbaar zijn, heeft geen betekenis voor 
de royeerbaarheid. Toch is de driemaandstermijn van de royementsclausu-
le voor dergelijke beleggingsfondsen van belang, omdat de participaties 
in die periode (niet royeerbaar maar) verhandelbaar blijven tegen de 
gebruikelijke voorwaarden. Het zou de duidelijkheid ten goede komen, als 
de fondsvoorwaarden van dit soort beleggingsfondsen dat uitdrukkelijk 
bepalen. Nu treft men bij closed-end beleggingsfondsen regelmatig een 
clausule aan, die refereert aan uittreden conform art. 3.4 en 3.5 Bijlage E 
BGfo. Het zou juister zijn om te vermelden, dat de participaties gedurende 
de driemaandstermijn tegen de gebruikelijke voorwaarden (niet royeer-
baar, maar) verhandelbaar blijven. 
DNB constateerde terecht dat de royementsclausule bij closed-end beleg-
gingsfondsen zonder verhandelbare deelnemingsrechten betrekkelijk zin-
loos is. Het beleid om dergelijke beleggingsfondsen zonder meer te onthef-
fen van deze verplichting vind ik echter niet goed. Mij lijkt het beter om 
zo'n ontheffing te koppelen aan een instemmingsrecht van de deelnemers 
bij wijziging van de fondsvoorwaarden. Daarmee wordt voorkomen dat 
de beheerder en de bewaarder de voorwaarden kunnen wijzigen buiten 
de deelnemers om, terwijl de deelnemers niet de mogelijkheid hebben om 
hun relatie met het fonds te beëindigen al dan niet door het vervreemden 
van hun stukken. Bestaat deze mogelijkheid niet en zijn de deelnemers 
89 Wtb-actueel nr 9 (juni 2001), ρ 2 
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niet bevoegd tot (mede) wijziging van de voorwaarden, dan zijn zij ad 
(m)finitum gebonden aan het beleggingsfonds en de daarin door de be-
heerder en de bewaarder aan te brengen wijzigingen, ook als die wijzigin-
gen voor de deelnemers bezwarend zijn. 
Het zojuist geschetste ontheffingsbeleid van DNB behoort inmiddels tot 
de geschiedenis. De AFM is onder de Wft niet bevoegd om de beheerder 
te ontheffen van de verplichting om de royementsclausule op te nemen. 
Toch leek het mij van belang om dit beleid weer te geven, omdat de aan-
leiding ervoor nog steeds bestaat: voor closed-end beleggingsinstellingen 
zonder verhandelbare deelnemingsrechten heeft de royementsclausule 
van art. 4:47 lid 3 en 4 Wft geen zin. De wetgever zou daarom voor derge-
lijke beleggingsinstellingen moeten bepalen dat enerzijds de driemaands-
termijn niet in acht hoeft te worden genomen en anderzijds dat wijzigin-
gen van de fondsvoorwaarden instemming behoeven van de vergadering 
der deelnemers. Dit komt in grote lijnen overeen met de aanbeveling van 
de Commissie Modernisering Beleggingsinstellingen, dat de deelnemers 
in closed-end beleggingsinstellingen een instemmingsrecht behoren te 
hebben voor wijzigingen van de kosten90. Ik zou deze aanbeveling iets ver-
ruimen zodat de instemmingsbevoegdheid niet slechts op kostenwijzi-
gingen betrekking heeft, maar op alle wijzigingen, althans in ieder geval 
op alle wijzigingen die voor de deelnemers bezwarend zijn of die het be-
leggingsbeleid betreffen. De aanbeveling zou eventueel een iets beperktere 
strekking kunnen hebben, door haar alleen toe te passen op closed-end 
beleggingsinstellingen waarvan de deelnemingsrechten niet gemakkelijk 
verhandelbaar zijn. 
c. Conclusie: geen eenzijdige wijziging zonder beëindigingsbevoegdheid 
Samenvattend kunnen de beheerder en de bewaarder van een beleggings-
fonds veelal de voorwaarden van het fonds wijzigen zonder instemming 
van de deelnemers. De deelnemers mogen gedurende drie maanden tegen 
gebruikelijke voorwaarden hun stukken royeren, indien de voorwaarden 
voor hen bezwarend worden gewijzigd. Deze royementsbevoegdheid 
compenseert (ten dele) het gebrek aan zeggenschap. Het voorkomt dat 
deelnemers moeten blijven deelnemen in een fonds waar zij zich, gezien 
de wijzigingen, niet meer aan willen verbinden. Een vergelijkbare beëindi-
gingsbevoegdheid bestaat in geval van wijziging van verzekeringen. Men 
kan daarin de regel bespeuren: de eenzijdige wijzigingsbevoegdheid van 
90 Rapport Commissie Modernisering Beleggingsinstellingen (2004), p. 8 en 36. 
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de een bestaat bij de gratie van een beëindigingsbevoegdheid van de 
ander. 
Bij closed-end beleggingsfondsen zonder verhandelbare deelnemingsrech-
ten hebben de deelnemers niet de mogelijkheid om uit te treden of hun 
stukken te vervreemden. Bij gebreke van een beëindigingsmogelijkheid 
van de deelnemers, meen ik dat de beheerder en de bewaarder geen een-
zijdige bevoegdheid tot wijziging van de voorwaarden behoren te hebben. 
De royementsclausule kan dan vervallen, zonder dat het billijke evenwicht 
wordt verstoord. 
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KWALIFICATIE VAN DE 
INTERNE VERHOUDINGEN 
9.1 Inleiding 
De vorige hoofdstukken over de verbintenisrechtelijke verhoudingen gin-
gen in op de vraag of de beheerder, de bewaarder en de deelnemers partij 
plegen te zijn bij dezelfde overeenkomst, tussen wie van hen verbintenis-
sen bestaan en wat die verbintenissen ten minste plegen in te houden vol-
gens de fondsvoorwaarden. 
In dit hoofdstuk wil ik onderzoeken of deze rechtsverhoudingen nader 
kunnen worden gekwalificeerd en wat daarvan de consequenties zijn. 
Daarbij zal ik eerst ingaan op de volgende korte vragen: Zijn de fonds-
voorwaarden te kwalificeren als algemene voorwaarden? Is de bewaarder 
een bewaamemer in de zin van art. 7:600 BW? Als de bewaarder fungeert 
als eigenaar ten titel van beheer, kan hij dan wel verkrijgen gezien het ver-
bod van art. 3:84 lid 3 BW? Vervolgens behandel ik twee uitgebreidere 
kwalificatievragen. Eerst komt aan de orde of de beheerder of de bewaar-
der handelen als lasthebber dan wel of zij handelen voor andermans reke-
ning, zoals bedoeld in art. 7:424 BW. Ten slotte ga ik in op de vraag of de 
deelnemers al dan niet samen met de beheerder en de bewaarder een per-
sonenvennootschap vormen. 
9.2 Drie korte vragen 
a. Zijn de fondsvoorwaarden algemene voorwaarden? 
Algemene voorwaarden zijn schriftelijke bedingen die zijn opgesteld ten-
einde in een aantal overeenkomsten te worden opgenomen, met uitzonde-
ring van duidelijk en begrijpelijk geformuleerde kembedingen, zo bepaalt 
art. 6:231 BW. De daarop volgende artikelen geven kort gezegd aan een 
contractspartij bijzondere rechten tot vernietiging van de algemene voor-
waarden van zijn wederpartij. Als de voorwaarden van een beleggings-
fonds zijn te kwalificeren als algemene voorwaarden, heeft dat belangrijke 
gevolgen voor de rechtsverhouding tussen de beheerder, de bewaarder en 
de deelnemers. Aan de hand van de parlementaire geschiedenis, de recht-
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spraak en de literatuur zal ik onderzoeken of deze kwalificatie op zijn 
plaats is. 
De Wft zwijgt over de kwalificatie van fondsvoorwaarden als algemene 
voorwaarden. De parlementaire geschiedenis van de Wft bevat één pas-
sage over algemene voorwaarden met betrekking tot beleggingsinstellin-
gen. De minister van financiën merkt het volgende op over art. 4:47 Wft1. 
"Dit artikel is gebaseerd op artikel 39 van het Btb 2005 en ziet op bekendmaking en 
invoering van wijzigingen in de voorwaarden die gelden tussen de beleggingsinstel-
ling en haar deelnemers. Dit betreft onder andere de statuten of het fondsreglement, 
het prospectus en eventuele algemene voorwaarden van de beleggingsinstelling." 
Uit deze opmerking is niet op te maken of de minister de overeenkomst of 
voorwaarden van beheer en bewaring als algemene voorwaarden ziet. Hij 
geeft slechts aan dat als een beleggingsinstelling algemene voorwaarden 
hanteert, deze worden gerekend tot de voorwaarden van de beleggings-
instelling zoals bedoeld in art. 4:47 Wft. Het omgekeerde, namelijk dat de 
voorwaarden van een beleggingsfonds per definitie algemene voorwaar-
den zouden zijn, zegt hij niet. Integendeel, hij noemt de algemene voor-
waarden naast het prospectus, de statuten en het fondsreglement. De Wft 
duidt met laatste term op de fondsvoorwaarden van beleggingsfondsen, 
met name als het gaat om ICBE's2. 
In de gepubliceerde rechtspraak zijn de voorwaarden van beheer en bewa-
ring van een beleggingsfonds voor zover mij bekend slechts eenmaal aan-
gemerkt als algemene voorwaarden. De president van de Rotterdamse 
rechtbank heeft in 1995 vonnis gewezen in kort geding over de liquidatie 
van het OAMF Rentefonds3. De deelnemers in het OAMF Rentefonds had-
den de liquidatie van het fonds laten agenderen en hadden vervolgens een 
liquidatiebesluit aangenomen met grote meerderheid van stemmen. De 
beheerder en de bewaarder weigerden echter om te liquideren, omdat zij 
niet zelf de liquidatie hadden geïnitieerd, zoals de voorwaarden voor-
schreven. De Vereniging van Effectenbezitters vorderde in kort geding om 
de beheerder en de bewaarder te veroordelen om tot liquidatie over te 
gaan. De president wees deze vordering toe op grond van de redelijkheid 
en billijkheid. Hij hanteerde daarbij de volgende redenering, waarbij hij de 
fondsvoorwaarden aanmerkte als algemene voorwaarden. 
1 Kamerstukken II (2005/2006) 29 708, nr. 19, p. 530 (4e NvW). 
2 Vergelijk § 2.4.b en § 6.3.b, in het bijzonder noot 31. 
3 Vergelijk § 6.4.b. 
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"Het kader van een kort geding leent zich niet voor principieel-juridische beschou-
wingen omtrent het rechtskarakter van het Fonds. (...) De deelgenoten in een ge-
meenschap kunnen het beheer daarover bij overeenkomst regelen en dat is in casu 
gebeurd bij de algemene voorwaarden. Deze vormen een duurovereenkomst voor 
onbepaalde tijd, waarbij de beheerder en de bewaarder partij zijn, evenals alle parti-
cipanten, die door het enkele feit van de verwerving van een participatie toetreden 
tot de gemeenschap en tot die overeenkomst.'"1 
De president merkte dus op dat de fondsvoorwaarden algemene voor-
waarden waren, maar zei daarbij dat hij geen principieel juridische be-
schouwing zou geven over het rechtskarakter van het fonds. Daarom en 
omdat de vraag of de fondsvoorwaarden algemene voorwaarden waren 
in de zin van art. 6:231 BW niet aan de orde was in dit kort geding, moet 
niet teveel waarde worden gehecht aan deze opmerking. Uit het vonnis 
kan met andere woorden niet worden afgeleid dat de president met het 
enkele gebruik van de term "algemene voorwaarden" het hele leerstuk van 
de algemene voorwaarden toepasselijk achtte. 
In de literatuur hebben verschillende schrijvers de vraag opgeworpen of 
de voorwaarden van een beleggingsfonds kunnen worden gekwalificeerd 
als algemene voorwaarden. De meningen zijn verdeeld, al betoogt de 
meerderheid van de schrijvers dat de regeling van de algemene voorwaar-
den niet behoort te worden toegepast op de voorwaarden van een be-
leggingsfonds. Ik zal de verschillende argumenten hieronder uiteen zetten 
en enkele eigen gedachten toevoegen. 
Op het eerste gezicht lijken de voorwaarden van beheer en bewaring van 
een beleggingsfonds algemene voorwaarden te zijn. De voorwaarden lui-
den immers gelijk voor alle deelnemers5. Die gelijkheid is zelfs een van de 
kenmerken van een beleggingsfonds6. Maar betekent dat, dat fondsvoor-
waarden worden opgesteld om te worden opgenomen in een aantal over-
eenkomsten? Indien alle deelnemers partij zijn bij dezelfde overeenkomst 
met de beheerder en de bewaarder, zijn de fondsvoorwaarden niet opge-
steld om te worden gebruikt voor een aantal overeenkomsten, maar voor 
4 Pres. Rb. Rotterdam 17 augustus 1995, rolnr. 95/865, r.o. 4.2 (VEB/OAMF), niet gepu-
bliceerd; besproken door Groffen 1995, p. 109-112. 
5 Vergelijk 't Hart 1996, p. 316-317. Van den Ingh 1991, p. 154-155 betoogt hetzelfde 
voor administratievoorwaarden bij certificering. Ook Eisma meent dat administratie-
voorwaarden naar de letter onder de definitie van algemene voorwaarden vallen, 
maar volgens hem blijkt niet dat de wetgever ook administratievoorwaarden daar-
onder wilde vatten, in: Uniken Venema en Eisma in: Uniken Venema en Eisma 1990, 
p. 82. 
6 Vergelijk art. 83 lid 2 BGfo; dit is ook de strekking van art. 1 Bijlage III bij A-2.7 van 
Book II van het Algemeen Reglement Euronext Amsterdam. 
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één overeenkomst. In het algemeen gaat de literatuur ervan uit, dat inder-
daad sprake is van één overeenkomst per beleggingsfonds en niet één per 
deelnemer7. 
Prinsen betoogt dat de obligatiehouders van een obligatielening allen par-
tij zijn bij dezelfde overeenkomst. Desondanks bepleit hij dat de voorwaar-
den van de obligatielening zijn te kwalificeren als algemene voorwaarden, 
omdat zij worden gehanteerd voor een aantal parallelle vorderingen8. 
Deze redenering zou ook opgaan voor de voorwaarden van beleggings-
fondsen: de deelnemers hebben immers parallelle vorderingen op de be-
heerder en de bewaarder. Via de volgende redenering komt men tot het-
zelfde resultaat. De voorwaarden van beleggingsfondsen luiden nogal 
eens nagenoeg identiek, vooral bij beleggingsfondsen met dezelfde beheer-
der. De bedingen zijn dan kennelijk (toch) opgesteld om te worden op-
genomen in een aantal overeenkomsten. 
De definitie van algemene voorwaarden in het BW wijkt af van die in de 
Richtlijn betreffende oneerlijke bedingen in consumentenovereenkomsten9. 
Algemene voorwaarden zijn volgens art. 3 lid 1 Richtlijn bedingen in een 
overeenkomst waarover niet afzonderlijk is onderhandeld. Het tweede lid 
vervolgt dat een beding steeds geacht wordt niet het voorwerp van afzon-
derlijke onderhandeling te zijn geweest wanneer het, met name in het ka-
der van een toetredingsovereenkomst, van tevoren is opgesteld en de con-
sument dientengevolge geen invloed op de inhoud ervan heeft kunnen 
hebben. Administratievoorwaarden en fondsvoorwaarden worden veelal 
eenzijdig opgesteld door het administratiekantoor respectievelijk de be-
heerder en (soms) de bewaarder. Zij zullen dan ongetwijfeld onder deze 
definitie vallen. Een rechter die de definitie van algemene voorwaarden uit 
het BW richtlijnconform uitlegt, zal de in de vorige alinea voorgestane re-
deneringen niet nodig hebben om fondsvoorwaarden te kwalificeren als 
algemene voorwaarden10. 
De Kluiver betoogt dat onder de Richtlijn betreffende oneerlijke bedingen 
in consumentenovereenkomsten een algemene vrijstelling geldt voor on-
7 Vergelijk § 6.5. In § 7.2 geef ik een aantal argumenten die deze visie ondersteunen. 
8 Prinsen 2004, p. 24-25. 
9 Richtlijn 93/13/EEG van de raad van 5 april 1993 betreffende oneerlijke bedingen in 
consumentenovereenkomsten. 
10 Overigens betoogt Asser-Hartkamp 4-Π, nr. 347, dat de definitie in het BW zodanig 
afwijkt van die in de richtlijn, dat in zoverre geen richtlijnconforme interpretatie 
mogelijk lijkt. De rechter zou dan art. 6:248 BW richtlijnconform moeten toepassen. 
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der andere de voorwaarden van beleggingsfondsen11. Hij doelt daarbij op 
art. 2 sub c van de Bijlage bij de Richtlijn12. Zijn betoog lijkt mij niet juist. 
Art. 2 sub c Bijlage bevat een vrijstelling van drie punten van de lijst met 
oneerlijke bedingen. De rest van die lijst is onverkort toepasselijk. De 
Richtlijn heeft dus ook betrekking op effectentransacties (zoals transacties 
in participaties) met oneerlijke bedingen waarover niet afzonderlijk is on-
derhandeld. Bovendien ziet de vrijstelling slechts op transacties in effecten 
en financiële instrumenten en niet op de rechtsverhoudingen die die effec-
ten beheersen13. 
Volgens Eisma vallen administratievoorwaarden bij certificering van aan-
delen naar de letter onder het begrip algemene voorwaarden. Hij vervolgt 
dat uit de wetsgeschiedenis niet blijkt dat de wetgever ook administratie-
voorwaarden onder dit begrip wilde brengen en concludeert dat hij zon-
der een duidelijke aanwijzing niet zou willen aannemen dat administratie-
voorwaarden algemene voorwaarden zijn14. Verschillende schrijvers heb-
ben in het kader van beleggingsfondsen aansluiting gezocht bij deze rede-
nering om te bepleiten dat fondsvoorwaarden geen algemene voorwaar-
den zijn15. Van den Ingh heeft tegen deze redenering ingebracht, dat het 
omgekeerde logischer is: nu uit de wetsgeschiedenis niet blijkt dat de wet-
gever heeft beoogd om administratievoorwaarden uit te sluiten van het be-
grip algemene voorwaarden, vallen zij er in principe wel onder16. Dit lijkt 
mij juist. 
Ondanks het voorgaande lijkt het mij niet goed om de regeling van de al-
gemene voorwaarden onverkort toe te passen op de overeenkomst van be-
heer en bewaring17. Er is een belangrijk verschil tussen de voorwaarden 
van beleggingsfondsen en de overeenkomsten waarvoor art. 6:231 e.v. BW 
11 De Kluiver 1997, ρ 68-69 
12 Art 2 sub c Bijlage bij art 3 lid 3 Richtlijn 93/13/EEG 
"De punten g), j) en 1) zijn niet van toepassing op transacties met betrekking tot effec­
ten, financiële instrumenten en andere produkten of diensten waarvan de prijs 
verband houdt met de fluctuaties van een beurskoers of een beursindex dan wel fi-
nanciële marktkoersen waar de verkoper geen invloed op heeft ( ) " 
13 De Kluiver 1997, ρ 69, verdedigt dat een eenzijdige wijziging van de administratie­
voorwaarden zonder daartegenoverstaande opzeggingsmogehjkheid niet strijdig is 
met de Richtlijn. Ik meen dat dat wel het geval is, omdat het niet een transactie be­
treft m effecten, maar de rechtsverhouding van de effecten zelf 
14 Uniken Venema en Eisma in: Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 82 
15 Vergelijk Groffen 1995, ρ 111; Pernck 1996, ρ 41 
16 Van den Ingh 1991, ρ 154 noot 8 
17 Vergelijk ook Fnelink 1996, ρ 151 en 1998, ρ 296, die schrijft dat de algemene leer­
stukken van het burgerlijk recht terughoudend moeten worden toegepast Dat lijkt 
mij overigens te algemeen gesteld 
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is bedoeld. Deze regeling gaat uit van een overeenkomst tussen een profes-
sional en zijn wederpartij. Zijn algemene voorwaarden onredelijk bezwa-
rend, dan kan de wederpartij deze vernietigen18. Er is geen sprake van 
nietigheid van rechtswege. De wederpartij kan kiezen of hij de overeen-
komst aantast. Doet hij niets, dan blijft de overeenkomst in tact. Bij een be-
leggingsfonds is echter sprake van een overeenkomst tussen enerzijds de 
beheerder en de bewaarder van wie de voorwaarden in de regel afkomstig 
zijn, en anderzijds een groep deelnemers. Indien een deelnemer zelfstan-
dig de voorwaarden kan vernietigen, wijzigt daarmee niet alleen zijn 
rechtsverhouding met de beheerder en de bewaarder, maar de overeen-
komst tussen allen. De overige deelnemers krijgen met andere woorden 
een wijziging opgedrongen, die zij wellicht niet hebben gewenst. Dit lijkt 
niet de bedoeling van art. 6:231 e.v. BW. De bedoeling lijkt veeleer dat ie-
dere wederpartij voor zichzelf kan beslissen of hij de voorwaarden vernie-
tigt of in stand laat. Dat is niet mogelijk in de rechtsverhouding tussen de 
beheerder, de bewaarder en de deelnemers. Gezien de aard van de rechts-
verhouding tussen de deelnemers en de beheerder en de bewaarder meen 
ik dat individuele deelnemers de voorwaarden niet behoren te kunnen 
vernietigen op grond van art. 6:233 BW, ook al zijn de voorwaarden onre-
delijk bezwarend19. 
Deze bezwaren tegen acties van individuele deelnemers gaan niet op voor 
collectieve acties. Denkbaar is dat de deelnemers gezamenlijk vernietiging 
vorderen van een onredelijk bezwarend beding. Indien de deelnemers 
overwegend consument zijn, zouden zij kunnen betogen dat zij als collec-
tief dezelfde bescherming aan de consumentenbepalingen kunnen ontle-
nen als individuele consumenten. Mede met het oog op de rechtszekerheid 
zou ik het oprekken van de vemietigingsbevoegdheid niet willen onder-
steunen20. Een beroep van (het collectief van) consument-deelnemers op 
reflexwerking van de grijze en de zwarte lijst via de band van art. 6:248 of 
258 BW lijkt mij meer kans van slagen te hebben21. 
In verband met beleggingsfondsen kunnen verschillende onderdelen uit 
de zwarte en de grijze lijst (via deze reflexwerking) van belang zijn. 
Art. 6:237 sub c BW geeft bijvoorbeeld het vermoeden dat een beding 
18 Dit geldt althans voor "kleine" wederpartijen, aldus art. 6:235 lid 1 BW. 
19 Art. 6:213 lid 2 BW; vergelijk Rb. Arnhem 9 juni 2004, JOR 2004/31, m.nt. J.W.P.M. 
van der Velden (De Vries c.s./Ohra). 
20 De wetgever acht de rechtszekerheid van belang. Vergelijk Pari. Gesch. Boek 6 (inv. 
3, 5 en 6), p. 1456 (MvT). 
21 Pari. Gesch. Boek 6 (inv. 3, 5 en 6), p. 1677 (Vaste Commissie II); Asser-Hartkamp 4-
II, nr. 368. 
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onredelijk bezwarend is, dat een gebruiker van algemene voorwaarden het 
recht geeft om een wezenlijk afwijkende prestatie te verrichten, tenzij de 
wederpartij dan bevoegd is om de overeenkomst te ontbinden. Deze 
bepaling zal met name kunnen spelen als de beheerder en de bewaarder 
van een closed-end beleggingsfonds de fondsvoorwaarden kunnen wijzi­
gen buiten de deelnemers om22. Daarnaast kan ook art. 6:237 sub f BW van 
belang zijn, volgens welk een exoneratiebeding wordt vermoed onredelijk 
bezwarend te zijn. De beheerder en de bewaarder plegen hun aansprake­
lijkheid in de fondsvoorwaarden te beperken tot gevallen van opzet of gro­
ve schuld. Normaalgesproken zal een dergelijke beperking overigens niet 
onredelijk bezwarend zijn23. Ten slotte wordt dikwijls de rechter in de ves­
tigingsplaats van de beheerder als exclusief bevoegde geschilleninstantie 
aangewezen. Een dergelijk beding is volgens art. 6:236 sub η BW onrede­
lijk bezwarend. Ik zou echter in de regel niet willen aannemen dat een fo­
rumkeuze bij een beleggingsfonds onredelijk bezwarend is. Alle betrok­
kenen bij een beleggingsfonds kunnen er baat bij hebben dat eventuele 
procedures zoveel mogelijk voor dezelfde instanties worden gevoerd. 
b. Is de bewaarder bewaarnemer? 
Bewaameming is de overeenkomst waarbij de ene partij, de bewaamemer, 
zich tegenover de andere partij, de bewaargever, verbindt om een zaak die 
de bewaargever hem toevertrouwt of zal toevertrouwen, te bewaren en 
terug te geven, zo luidt art. 7:600 BW. Aangezien de taak van de bewaar­
der is om het fondsvermogen te bewaren, ligt de vraag voor de hand of hij 
bewaamemer is in de zin van de wet. Zowel de bewaarder als de bewaar-
nemer bewaren immers24. Bewaren hoeft in het BW echter niet dezelfde 
betekenis te hebben als in de Wft. 
Voor bewaameming is kenmerkend dat zaken worden toevertrouwd, dat 
de bewaargever eigenaar blijft en de bewaamemer die zaken slechts houdt 
en dat de bewaamemer de identieke zaken teruggeeft die hij in bewaring 
heeft genomen. Het is meteen duidelijk dat bewaring in de zin van de Wft 
iets anders is. De bewaarder in de Wft is immers eigenaar van de goederen 
die hij bewaart, in tegenstelling tot de bewaamemer die slechts houder is25. 
22 Vergelijk § 8.10. 
23 Vergelijk o.a. HR 15 december 1995, N] 1996, 319 (Heeren/Mertens). 
24 Vergelijk art. 1:1 (definitie bewaarder), 2:68 en 69 en 4:44 en 45 Wft en art. 7:600 e.v. 
BW. 
25 Art. 4:42 sub a Wft. 
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Bij beleggingsfondsen zonder vergunningplicht is het echter mogelijk om 
de bewaring een andere inhoud te geven, in die zin dat de deelnemers 
eigenaars zijn van het fondsvermogen en de bewaarder slechts functio­
neert als houder26. Dan zijn nog drie hobbels te nemen om bewaring van 
het fondsvermogen aan te merken als bewaameming. Ten eerste zou het 
fondsvermogen belegd moeten worden in zaken. Bewaameming kan im­
mers geen betrekking hebben op bewaring van vermogensrechten. Ten 
tweede zouden de deelnemers die zaken moeten hebben toevertrouwd 
aan de bewaarder. Dat is ongebruikelijk. Deelnemers plegen bij uitgifte 
van deelnemingsrechten geen zaken aan de bewaarder toe te vertrouwen, 
maar een geldbedrag. Ten derde zou de bewaarder dezelfde zaken moeten 
teruggeven aan de deelnemers, die hij van hen heeft ontvangen27. Dit is 
nog veel ongebruikelijker. Als de deelnemers al een uitkering in natura 
zouden krijgen, zullen zij vrijwel nooit de identieke zaken terugkrijgen die 
zij in bewaring hebben gegeven. Theoretisch is het denkbaar dat deelne­
mers in een beleggingsfonds een zaak in bewaring geven en bij einde van 
het beleggingsfonds dezelfde zaak, met vruchten, terug zouden ontvan­
gen. Dit gebeurt wel als vennoten de economische eigendom van bepaalde 
zaken inbrengen in een vennootschap. Bij beleggingsfondsen zal een 
dergelijke vorm van bewaring slechts bij hoge uitzondering voorkomen, 
vooral omdat het meestal de bedoeling is om de ingebrachte goederen te 
beleggen en verhandelen. Verder zullen de ingebrachte zaken soms (on­
eigenlijk) met elkaar vermengen28. Dergelijke omstandigheden maken het 
feitelijk onmogelijk om dezelfde zaken terug te geven aan de deelnemers. 
Zelfs indien het fondsvermogen bestaat uit zaken en de bewaarder die 
zaken houdt voor de deelnemers, zal de bewaring bij een beleggingsfonds 
in de meeste gevallen daarom geen bewaameming zijn in de zin van het 
BW29. 
Ik wil nog terugkomen op het kenmerk dat de bewaamemer de identieke 
zaken moet teruggeven die hij van de bewaargever heeft ontvangen30. De 
bewaarder die kan volstaan met het teruggeven van zaken van dezelfde 
soort is volgens de parlementaire geschiedenis geen bewaamemer in de 
26 Vergelijk Hoofdstuk 4 
27 Is de bewaarder bevoegd om soortgelijke zaken teruggeven, dan is er sprake van 
oneigenlijke bewaameming Vergelijk het bekende geval van HR 12januan 1968, N/ 
1968, 274, m nt H D (Teixeira de Mattos) 
28 Daarbij bestaat het nsico dat de bewaarder alsnog de eigendom verwerft Dat hoeft 
niet zo te zijn Uit zijn rechtsverhouding tot de deelnemers kan voortvloeien dat zij 
door hun inbreng deelgenoot worden in de oneigenlijk vermengde goederen 
29 Vergelijk Eisma, 1992, ρ 1070 Anders Klemann in Ponsen & Klemann 2000, ρ 57 
Beiden laten overigens de vraag of sprake is van depositum irreguläre onbesproken 
30 Art 7 600 BW slot 
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zin van het BW. Een dergelijke vorm van bewaring wordt oneigenlijke 
bewaameming of depositum irreguläre genoemd31. Volgens de parlemen-
taire geschiedenis is de titel van bewaameming niet van overeenkomstige 
toepassing op depositum irreguläre, omdat Meijers dit kwalificeerde als 
een vorm van verbruikleen32. In de literatuur is tegen die kwalificatie inge-
bracht, dat verbruikleen en oneigenlijke bewaameming een verschillende 
economische functie hebben. Bij verbruikleen staat het gebruik en genot 
van de lener voorop, bij oneigenlijke bewaameming staan de zorgvuldige 
bewaring en beheer van de zaak voorop. De verbruiklener hoeft zich 
slechts te verplichten tot teruggeven van evenveel goederen van dezelfde 
soort, terwijl de bewaamemer zich naast teruggave ook moet verplichten 
tot een zorgvuldige bewaring. Daarom wordt wel betoogd dat oneigenlijke 
bewaameming geen verbruikleen is, maar een onbenoemde overeen-
komst33. 
Het lijkt mij juist dat oneigenlijke bewaring in de regel geen verbruikleen 
is. Dat hoeft echter niet te betekenen dat oneigenlijke bewaring een onbe-
noemde overeenkomst is. Bij oneigenlijke bewaameming verplicht de be-
waarder zich ertoe om zaken (of andere goederen) te bewaren voor de be-
waargever, zonder dat hij verplicht is om de identieke zaken terug te ge-
ven. Dit is een vorm van opdracht. Art. 7:400 lid 1 slot BW sluit weliswaar 
de bewaring van zaken uit van de definitie van opdracht, maar dit heeft 
slechts betrekking op de wettelijke betekenis van bewaring van zaken. Dat 
wil zeggen dat slechts bewaameming in de zin van art. 7:600 BW is uit-
gesloten van de definitie van opdracht34. Deze definitie sluit oneigenlijke 
bewaameming niet uit. 
Ik vind het verdedigbaar om daarnaast art. 7:600 e.v. BW analoog toe te 
passen op oneigenlijke bewaameming. Volgens de parlementaire geschie-
denis zijn deze bepalingen weliswaar niet analoog toepasselijk op oneigen-
lijke bewaameming, maar dat is gebaseerd op de veronderstelling van 
Meijers dat oneigenlijke bewaring een vorm van verbruikleen is35. Als on-
eigenlijke bewaameming niet kan worden gekwalificeerd als verbruikleen, 
zoals hiervoor betoogd, valt de reden weg voor het niet analoog toepassen 
31 Asser-Van Schaick 5-IV, nr 174, Pari Gesch Boek 7 (uw 3, 5 en 6), ρ 391-392 (TM) 
32 Pari. Gesch Boek 7 (inv 3, 5 en 6), ρ 391-392 (TM) 
33 Asser-Van Schaick 5-IV, nr 174 
34 Vergelijk Asser-Kortmann-De Leede-Thunnissen 5-III, nr 36 en 37 Art 7 600 BW 
definieert bewaameming immers als de overeenkomst waarbij iemand zich verplicht 
tot het bewaren (en teruggeven) van zaken 
35 Anders Asser-Van Schaick 5-IV, nr 174 en de daar genoemde rechtspraak Pari 
Gesch Boek 7 (rnv 3, 5 en 6), ρ 391-392 (TM) 
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van de bewaamemingsbepalingen. Tegen deze analogie kan nog worden 
ingebracht dat de bepalingen voor opdracht afwijken van die voor be-
waameming en dat de opdrachtbepalingen moeten worden gevolgd 
omdat oneigenlijke bewaameming een opdracht is en geen bewaame-
ming36. Daarom zou er ook geen ruimte meer zijn voor analoge toepassing 
van de bewaamemingsbepalingen. Ik zou desondanks willen bepleiten dat 
de bewaamemingsbepalingen analoog kunnen worden toegepast, wat kan 
leiden tot afwijking van de opdrachtbepalingen. Een oneigenlijke bewaar-
nemingsovereenkomst die niet wordt aangemerkt als verbruikleen heeft 
maatschappelijk en economisch dezelfde kenmerken als eigenlijke bewaar-
neming. Is het dan niet ook gerechtvaardigd, als zo'n overeenkomst ook 
juridisch zoveel mogelijk hetzelfde wordt behandeld? Overigens zal het 
wellicht weinig uitmaken of op oneigenlijke bewaameming slechts de op-
drachtbepalingen toepasselijk zijn of dat bovendien de bepalingen van be-
waameming analoog worden toegepast. In beide gevallen kan tot eenzelf-
de resultaat worden gekomen door middel van uitleg van de overeen-
komst of de aanvullende werking van de redelijkheid en billijkheid. 
Als de taak van de bewaarder bij een beleggingsfonds de kenmerken heeft 
van een opdracht, wil dat overigens nog niet zeggen, dat alle bepalingen 
van afdeling 7.7.1 BW onverkort toepasselijk zijn. De taak van de bewaar-
der volgt in de regel uit de meeromvattende overeenkomst van beheer en 
bewaring tussen de beheerder, de bewaarder en de deelnemers. Deze 
meerpartijenovereenkomst kan kenmerken hebben van opdracht, maar 
ook van lastgeving en soms nog van andere benoemde of onbenoemde 
overeenkomsten. Het is een gemengde meerpartijenovereenkomst. De 
relevante bepalingen voor wederkerige overeenkomsten uit boek 6 en 7 
BW zijn daarop van overeenkomstige toepassing, voor zover de aard van 
de overeenkomst zich daar niet tegen verzet37. Indien de overeenkomst 
zonder meer als opdracht zou worden gekwalificeerd, zijn de bepalingen 
van afdeling 7.7.1 BW overigens evenmin van toepassing, indien anders 
voortvloeit uit de wet, inhoud of aard van de overeenkomst38. 
36 Kortmann 1990, p. 742-743, bespreekt de verschillen in de regelingen voor opdracht 
en bewaameming. 
37 Art. 6:215 en 279 BW. Het eerstgenoemde artikel formuleert het iets anders voor ge-
mengde overeenkomsten: "de voor elk van die soorten gegeven bepalingen zijn naast 
elkaar op de overeenkomst van toepassing, behoudens voor zover zij niet wel ver-
enigbaar zijn of de strekking ervan in verband met de aard van de overeenkomst 
zich tegen toepassing verzet". 
38 Art. 7:400 lid 2 BW. 
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c. Verkrijgt de bewaarder de eigendom in strijd met art. 3:84 ltd 3 BW? 
De bewaarder die fungeert als rechthebbende op het fondsvermogen, zal 
eigenaar zijn ten titel van beheer voor de deelnemers39. In de literatuur is 
de vraag aan de orde gesteld of art. 3:84 lid 3 BW deze verhouding zou 
frustreren. De algemene opvatting is, dat dat niet het geval is. Hiervoor 
zijn de volgende redenen aan te voeren. 
Ten eerste vindt bij beleggingsfondsen slechts zeer zelden een overdracht 
plaats van (fonds)goederen door de deelnemers aan de bewaarder40. De 
deelnemers plegen slechts bedragen (giraal) te betalen aan de beheerder 
of de bewaarder, waarmee vervolgens goederen worden verworven. De 
aanspraak die de bewaarder op de bank verkrijgt door de girale betalingen 
van de deelnemers, ontstaat niet door overdracht, maar door creditering 
door de bank. Bij gebrek aan overdracht speelt ook niet de vraag naar een 
nietige titel voor overdracht. 
Ten tweede beoogt art. 3:84 lid 3 BW slechts om tegen te gaan dat buiten 
de wet om goederenrechtelijke modificaties worden aangebracht aan ei­
gendom en andere goederenrechtelijk rechten41. Het slot van het artikellid 
geeft als maatstaf voor de toelaatbaarheid van fiducia cum amico, of de 
rechtshandeling de strekking mist het goed na de overdracht in het vermo­
gen van de verkrijger te doen vallen. De bewaarder die eigenaar is ten titel 
van beheer van het fondsvermogen is volledig eigenaar. De deelnemers 
hebben slechts obligatoire aanspraken jegens hem42. In het Sogelease-arrest 
heeft de Hoge Raad zijn zegen gegeven aan dergelijke vormen van fiducia 
cum amico. Ik citeer: 
"Deze maatstaf [van art 3 84 lid 3 slot, J V ] beoogt te voorkomen dat, m strijd met 
het gesloten stelsel van het zakenrecht, rechten met zakelijke werking in het leven 
worden geroepen op een met door de wet voorziene wijze, maar hij verzet zich niet 
tegen een regeling waarbij een partij de volledige eigendom heeft, en de andere 
partij louter persoonlijke rechten en verplichtingen heeft, zoals een persoonlijk 
gebruiksrecht, een persoonlijke verplichting de leasetermijnen te betalen, alsmede 
een optie de zaken aan het eind van de leaseperiode m eigendom te verkrijgen Dat 
deze optie zo is ingekleed, dat zij m de praktijk wel steeds zal worden uitgeoefend, 
doet daaraan niet af "43 
39 Vergelijk § 5 1 en § 8 4, Kamerstukken II (2005/2006) 29 708, nr 19, ρ 528 (4e NvW) en 
Kamerstukken II (2003/2004) 28 998, nr 3, ρ 6 (MvT) 
40 Umken Venema en Eisma 1990, ρ 268 
41 Heyman 1994, ρ 5-6. 
42 Onder omstandigheden kunnen de deelnemers een pandrecht hebben op grond van 
art 3 259 BW Vergelijk hierover § 5 5 
43 HR 19 mei 1995, N] 1996, 119, m nt WMK, r o 3 6 
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De regeling van de Wft vormt een derde argument voor de stelling dat 
art. 3:84 BW niet in de weg staat aan het optreden van de bewaarder als 
eigenaar ten titel van beheer voor de deelnemers. Art. 4:42 sub a Wft be­
paalt dat de bewaarder ten behoeve van de deelnemers als rechthebbende 
op het fondsvermogen moet optreden. Voor zover art. 3:84 lid 3 BW in zijn 
algemeenheid een dergelijke vorm van eigendom ten titel van beheer on­
mogelijk zou maken, derogeert de Wft hieraan, nu zij als lex specialis voor­
schrijft dat de bewaring zo wordt vormgegeven. 
Een vierde argument kan worden gevonden in art. 3:259 BW. Dit artikel 
gaat ervan uit dat iemand aandelen en schuldvorderingen op eigen naam 
kan verkrijgen, terwijl hij daarvan certificaten uitgeeft die de certificaat­
houders doen delen in de opbrengst daarvan. Het fiduciaverbod stond 
hier volgens Meijers en de wetgever kennelijk niet aan in de weg44. Bij de 
redactie en bespreking van art. 3:259 en 3:84 lid 3 BW in de parlementaire 
geschiedenis werden onder certificaten mede participaties in beleggings­
fondsen verstaan45. De geschiedenis van art. 3:259 BW behandelde ik uitge­
breid in § 5.5. De volgende passages uit de parlementaire geschiedenis 
laten zien dat ook bij de redactie van art. 3:84 lid 3 rekening werd gehou­
den met certificering in de zin van art. 3:259 BW: 
"Het hier bedoelde misverstand komt, kort gezegd, hierop neer, dat men in de aange­
haalde woorden leest dat ook een titel tot overdracht wordt getroffen, wanneer 
tegelijkertijd wordt overeengekomen dat de verkrijger (obhgatoir) verplicht zal zijn 
het genot, de vruchten, enz van het goed aan de vervreemder of een derde te doen 
toekomen, terwijl de vervreemder (eveneens obhgatoir) de lasten op zich neemt 
Men vergelijke Van der Grinten, Preadvies Broederschap Notarissen 1964, ρ 24 
m verband met ρ 29, Treurniet idem, ρ 117 In de nieuwe tekst van lid 3 is nu 
uitdrukkelijker tot uitdrukking gebracht dat het met beoogt rechtshandelingen als 
de vorenbedoelde, met ongeldigheid te treffen "i6 
Bij de behandeling van de invoeringswet ging de minister uitgebreid m op 
een brief van het Nederlands Genootschap Bedrijfsjuristen (NBG), waarin 
de nodige kritiek was geuit tegen het fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW. 
In die brief pleitte het NBG ervoor om het wettelijke pandrecht voor 
certificaathouders uit de bewindstitel te lichten en alsnog op te nemen, 
daar de bewindstitel in de ijskast werd gezet. De minister merkt hierover 
het volgende op. 
44 Umken Venema en Eisma 1990, ρ 268 
45 Vergelijk § 5 5 e, Van der Velden 2002, ρ 397 e ν 
46 Pari Gesch Boek 3, ρ 318-319 (MvA II) 
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"Op dezelfde wijze zullen ook bij de certificering van aandelen of onroerende zaken 
de obligatoire rechten van de certificaathouders door pand of hypotheek versterkt 
kunnen worden. Het Genootschap heeft er in dit verband (...) op aangedrongen in 
elk geval tegelijk met Boek 3 in te voeren de regeling van artikel 3.6.2.7, die in geval 
van certificering van aandelen en schuldvorderingen dergelijke pandrechten van 
rechtswege doet ontstaan. Daaraan is gevolg gegeven door invoering van een nieuw 
artikel 3.9.3.1."47 
Zoals bekend hebben de preadviezen van Van der Grinten en Treurniet, 
waarnaar hier wordt verwezen, betrekking op vastgoedbeleggingsfond-
sen. Het is niet gewaagd om te concluderen dat de wetgever in deze pas-
sages over art. 3:84 lid 3 BW niet heeft beoogd om overdracht van goede-
ren aan bewaarders van beleggingsinstellingen met ongeldigheid te tref-
fen. Integendeel. Dat geldt eens te meer als men de parlementaire geschie-
denis van art. 3:84 lid 3 en art. 3:259 BW in verband met elkaar leest. 
9.3 Kwalificatie als lastgeving en handelen voor andermans rekening 
Verschillende relaties tussen de beheerder, de bewaarder en de deelne-
mers doen denken aan lastgeving. Zo vermelden de fondsvoorwaarden 
regelmatig dat de beheerder of de bewaarder handelt voor rekening (en 
risico) van de deelnemers. Ook de vaak gehanteerde naam "fonds voor ge-
mene rekening" duidt erop dat wordt gehandeld voor rekening van de (ge-
zamenlijke) deelnemers. Verder is het niet ongebruikelijk dat de bewaar-
der een volmacht geeft aan de beheerder om in zijn naam transacties te 
verrichten voor het beleggingsfonds48. Ten slotte rekent de beheerder de 
transacties die hij in eigen naam aangaat voor het beleggingsfonds af met 
de bewaarder, althans als de bewaarder rechthebbende is op het fonds-
vermogen. De transacties plegen in dat geval niet te worden afgerekend 
met de deelnemers. 
Het feit dat de transacties voor het beleggingsfonds voor rekening komen 
van de deelnemers, kan een indicatie vormen dat de beheerder of de be-
waarder lasthebber is van de deelnemers. Als de bewaarder een volmacht 
geeft aan de beheerder of als de beheerder de transacties afrekent met de 
bewaarder, wijst dat echter in de richting van een lastgevingsrelatie tussen 
47 Pari. Gesch. Boek 3 (inv. 3,5 en 6), p. 1201 (MvA II Inv). Art. 3.6.2.7 en art. 3.9.3.1 zijn 
de ontwerpen voor het huidige art. 3:259 BW. 
48 Sommige fondsvoorwaarden nemen een volmacht op van de deelnemers aan de be-
heerder, inhoudende dat de beheerder namens hen kan stemmen op de effecten in 
de beleggingsportefeuille, terwijl de bewaarder is aangewezen als rechthebbende op 
het fondsvermogen. Meer voor de hand ligt dat de bewaarder de volmacht geeft. 
Vergelijk § 3.1 en § 3.2. 
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de beheerder en de bewaarder. Indien de onderlinge verhoudingen niet als 
lastgeving kunnen worden gekwalificeerd, is het nog mogelijk, dat de 
beheerder of de bewaarder handelt voor andermans rekening, zoals be-
doeld in art. 7:424 BW. Dan zijn de lastgevingsbepalingen van overeen-
komstige toepassing. Als de lastgevingsbepalingen (analoog) toepasselijk 
zijn, beïnvloedt dat de interne verhoudingen tussen de beheerder, bewaar-
der en de deelnemers, bijvoorbeeld op het terrein van tegenstrijdig belang. 
Het is ook relevant voor de verhouding tot derden, waarbij ik in het bij-
zonder denk aan de "haasje-over" bepalingen van art. 7:420 en 421 BW. 
De vraag of de lastgevingsbepalingen - al dan niet overeenkomstig - van 
toepassing zijn, is dus relevant voor de interne en externe rechtsverhou-
dingen bij beleggingsfondsen. In de twee volgende paragrafen onderzoek 
ik of de beheerder of de bewaarder handelt als lastgever. Vervolgens komt 
in § 9.3.C aan de orde wat moet worden verstaan onder handelen voor 
andermans rekening, zoals bedoeld in art. 7:424 BW. In § 9.3.d, e en f komt 
aan de orde of de beheerder handelt voor rekening van de deelnemers dan 
wel van de bewaarder, en of de bewaarder handelt voor rekening van de 
deelnemers. Daarbij onderzoek ik welke bepalingen zich voor (overeen-
komstige) toepassing lenen en wat de gevolgen daarvan zijn voor de in-
terne en externe rechtsverhoudingen bij beleggingsfondsen. In § 9.3.h sluit 
ik af met enkele conclusies. 
α. Is de beheerder lasthebber? 
In de literatuur wordt wel verdedigd dat de verhouding van de beheerder 
met de bewaarder respectievelijk met de deelnemers kan worden vormge­
geven door middel van een lastgeving49. De gedachte is dat degene die op­
treedt als rechthebbende op het fondsvermogen, het beheer opdraagt aan 
de beheerder. Aan deze lastgeving ontleent de beheerder zijn bevoegdheid 
om al dan niet middellijk te vertegenwoordigen. Zoals hiervoor beschre­
ven wijst de toezichtwetgeving sinds september 2005 de bewaarder aan als 
rechthebbende op het fondsvermogen50. Bij beleggingsfondsen zonder 
vergunningplicht kunnen nog steeds de deelnemers rechthebbenden zijn 
op het fondsvermogen, ook al brengt dat de nodige complicaties met 
zich51. 
49 Worst 2002, p. 193-200. Snijders 1993, p. 241, neemt een lastgevingsovereenkomst aan 
van de deelnemers aan de beheerder; hij gaat ervan uit, dat de deelnemers rechtheb­
benden zijn tot het fondsvermogen. 
50 §3.1. 
51 § 4.1 en § 4.4. 
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De kwalificatie als lastgeving heeft gevolgen voor de verplichtingen van 
de beheerder jegens zijn achterman. Men denke bijvoorbeeld aan de bepa-
lingen met betrekking tot tegenstrijdige belangen zoals verwoord in 
art. 7:416 e.v. BW52. Deze kwalificatie beïnvloedt ook de verhouding tot de 
wederpartijen van "het beleggingsfonds". Indien de beheerder als lastheb-
ber handelt in eigen naam, zal hij bevoegd zijn om eventuele schade van 
de achterman te verhalen op de wederpartij, met een beroep op art. 7:419 
BW. Bovendien kunnen in dat geval de achterman (de bewaarder of de 
deelnemers) en de wederpartij zich beroepen op art. 7:420 en 421 BW. Dit 
geeft de achterman de bevoegdheid om de vordering van de lasthebber 
(de beheerder) op de wederpartij aan zichzelf te doen overgaan, indien de 
lasthebber niet nakomt of failleert. Omgekeerd is de wederpartij bevoegd 
om zijn vordering jegens de lasthebber (de beheerder) te verhalen op de 
achterman (de bewaarder of de deelnemers), indien de lasthebber niet na-
komt of failleert. Voor alle betrokkenen verkleint dit de risico's die zijn ver-
bonden aan een eventueel faillissement van de beheerder, wanneer deze 
contracteert in eigen naam. 
Een last heeft als kenmerken dat de lasthebber zich jegens de lastgever 
verplicht om rechtshandelingen te verrichten in naam of voor rekening 
van de lastgever. Om als lasthebber te worden aangemerkt, zou de beheer-
der zich dus tegenover de bewaarder dan wel de deelnemers moeten 
verplichten om namens hem (hen) of voor zijn (hun) rekening te beheren. 
Bij deze kwalificatie speelt de eigendomspositie van het fondsvermogen 
een rol. 
(i) De bewaarder als rechthebbende op het fondsvermogen 
Wanneer de bewaarder fungeert als rechthebbende op het fondsvermogen, 
zijn verschillende argumenten aan te voeren dat de beheerder optreedt als 
diens lasthebber. Zoals hierboven aangegeven pleegt de bewaarder een 
volmacht te geven aan de beheerder om in zijn naam te handelen. Voor 
zover de beheerder handelt in eigen naam, zal hij de transacties afrekenen 
met de bewaarder. Dit zijn kenmerken van lastgeving53. 
52 Daarnaast zal de beheerder bij zijn werkzaamheden de zorg van een goede beheer-
der op zich moeten nemen en moeten handelen in overeenstemming met de op hem 
rustende verantwoordelijkheid, voortvloeiend uit de voor beheerders geldende pro-
fessionele standaard. Hetzelfde geldt voor de bewaarder conform art. 7:401 BW en 
art. 7:452 BW (analoog). Hierover o.a. Raaijmakers 2003, p. 19-23 en Maatman 2004, 
p. 230 e.v. over de prudent person rule. 
53 Overigens kan lastgeving bestaan zonder volmacht en volmacht zonder lastgeving. 
Als de beheerder geen volmacht heef t van de bewaarder, of daarvan geen gebruik 
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Ondanks de gelijkenis meen ik dat de verhouding tussen de beheerder en 
de bewaarder in de regel niet is te kwalificeren als lastgevingsovereen-
komst54. Ten eerste kan worden betwijfeld of de beheerder zich jegens de 
bewaarder verplicht tot een behoorlijk beheer. Verplicht hij zich in de regel 
niet veeleer tegenover de deelnemers? Dit lijkt tenminste het geval te zijn 
voor beleggingsfondsen die qua inrichting voldoen aan de Wft en ook in 
de literatuur wordt dit dikwijls betoogd55. Bovendien vermelden fonds-
voorwaarden vaak dat de beheerder slechts aansprakelijk is jegens de deel-
nemers in geval van een tekortkoming in de nakoming jegens hen en dat 
de beheerder rekening en verantwoording aan hen aflegt. Ten tweede 
komen in de driehoeksverhouding tussen de beheerder, de bewaarder en 
de deelnemers de gevolgen van het beheer economisch ten bate en laste 
van de deelnemers. In zoverre handelt de beheerder voor rekening van de 
deelnemers56. Ten derde is het zeer de vraag of de beheerder en de bewaar-
der voldoen aan de wettelijk voorgeschreven onafhankelijkheid, indien de 
een optreedt als lasthebber van de ander57. Ten slotte pleegt de relatie tus-
sen de beheerder en de bewaarder zodanig te zijn verweven met hun ver-
houding tot de deelnemers, dat er tussen de bewaarder en de beheerder 
geen zelfstandige lastgevingsovereenkomst bestaat. Volgens nagenoeg de 
gehele literatuur wordt de relatie tussen de deelnemers, de beheerder en 
de bewaarder vormgegeven door een meerpartijenovereenkomst58. Plaatst 
men deze overeenkomst in termen van lastgeving, dan is de positie van de 
lastgever als het ware gesplitst over enerzijds de deelnemers, als econo-
misch belanghebbenden, en anderzijds de bewaarder, namens wie de 
maakt, zal hij de transacties met de bewaarder afrekenen. Een overeenkomst op 
grond waarvan de ene partij de andere hetzij onmiddellijk, hetzij middellijk zal ver-
tegenwoordigen, doet denken aan lastgeving. 
54 Anders: Worst 2002, p. 193-200. Worst stelt voor dat de bewaarder een privatieve last 
geeft aan de beheerder. Naar mijn mening houdt dit te weinig rekening met de 
verhouding tussen de deelnemers en de beheerder. 
55 Vergelijk § 6.3, § 6.5 en § 6.6. 
56 Vergelijk Klompé 1992, p. 7. 
57 Art. 4:42 sub a Wft; Kamerstukken II (1988/1989) 21 127, nr. 3, p. 17 (MvT), Kamer-
stukken II (2005/2006) 29 708, nr. 19, p. 528 (4e NvW). Dit zou met zich kunnen bren-
gen dat de bewaarder geen last mag geven aan de beheerder, althans dat hij in dat 
kader geen instructiebevoegdheid heeft. Vergelijk § 6.3.C. 
58 Vergelijk § 6.5; Treurniet in: Van der Grinten & Treurniet 1964, p. 90-91; Slagter 1964, 
p. 121; Schaafsma in: Schaafsma & Wymeersch 1986, p. 55-58 en Schaafsma & 
Wymeersch 1986 (Verslag), p. 40; Eisma in: Uniken Venema en Eisma 1990, p. 120-
121 en Eisma 1992, p. 1069-1070; Klompé 1992, p. 13-16; Snijders 1993, p. 241-242; 
Perrick 1993, p. 118 en Perrick 1996, p. 34,41 en 43; Groffen 1995, p. 110-111; Frielink 
1996, p. 150-151 en Frielink 1998, p. 296; De Kluiver 1997, p. 53 e.v. en 66; 't Hart 1996, 
p. 315; Klemann in: Ponsen & Klemann 2000, p. 49-53; Van der Velden 2001, p. 227-
228; Vegter 2004, § 4.7.1; Asser-Maeijer 5-V, nr. 22; Anders: Cohen Henriquez 1971, 
p. 231; Van Baaien 2006, p. 47. 
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beheerder handelt, of met wie hij de transacties afrekent. Dit laat weinig 
ruimte om een aparte lastgeving aan te nemen tussen de beheerder en de 
bewaarder. 
(ii) De deelnemers als rechthebbenden op het fondsvermogen 
Indien het fondsvermogen goederenrechtelijk toebehoort aan de deelne-
mers, lijkt hun verhouding met de beheerder sterker op lastgeving dan 
wanneer de bewaarder rechthebbende is59. De beheerder pleegt zich jegens 
de deelnemers te verplichten tot behoorlijk beheer. De beheerder zal in dat 
kader handelen namens de deelnemers, dan wel in eigen naam, waarna hij 
de transacties met hen afrekent. De gevolgen van het beheer komen econo-
misch ten bate en laste van de deelnemers. De splitsing van de positie van 
de lastgever, die ik meen te zien wanneer de bewaarder optreedt als recht-
hebbende, treedt in de regel niet op indien het fondsvermogen juridisch 
toebehoort aan de deelnemers. De verwevenheid met de overige verhou-
dingen tussen de beheerder, de bewaarder en de deelnemers is er overi-
gens wel. Er lijkt ook hier geen sprake van een zelfstandige lastgevings-
overeenkomst. 
Met het voorgaande is niet gezegd dat bepalingen voor lastgeving niet 
relevant kunnen zijn voor de verhouding tussen de betrokkenen bij een 
beleggingsfonds. Ook als de beheerder niet de lasthebber is van de be-
waarder of van de deelnemers, is het mogelijk dat hij handelt voor hun re-
kening, zoals bedoeld in art. 7:424 BW60. De bepalingen van lastgeving zijn 
dan in beginsel van overeenkomstige toepassing op die relatie. In § 9.3.c 
ga ik nader in op de vraag wat handelen voor andermans rekening in-
houdt. 
b. Is de bewaarder lasthebber? 
Met enige regelmaat bepalen fondsvoorwaarden dat de bewaarder het 
fondsvermogen houdt voor rekening (en risico) van de deelnemers. Met 
"houden voor rekening van de deelnemers" wordt meestal bedoeld, dat de 
bewaarder optreedt als "rechthebbende ten titel van beheer" of "ten titel 
van bewaring"61. Vaak staat dat met zoveel woorden in de fondsvoorwaar-
59 Vergelijk o.a. Snijders 1993, p. 241. Dortmond wijst op een aantal bezwaren, die deze 
kwalificatie met zich kan brengen: Dortmond 1994, p. 66. 
60 Vergelijk Kortmann & Maatman 2005, p. 312. 
61 Vergelijk Kamerstukken II (2003/2004) 28 998, nr. 3, p. 6 (MvT). Voor de term eigen-
dom ten titel van bewaring vergelijke men: Van der Grinten in: Van der Grinten & 
Treurniet 1964, p. 26-28 en Eisma in: Uniken Venema en Eisma 1990, p. 127. 
285 
Hoofdstuk 9 
den. Soms valt het op te maken uit de context. Parallel aan de vorige para­
graaf kan men zich afvragen of de bewaarder in dit kader handelt als last­
hebber van de deelnemers. 
Een lasthebber die in eigen naam goederen verwerft voor de lastgever, zal 
daarvan rechthebbende worden ten titel van beheer voor de lastgever62. 
Het omgekeerde hoeft echter niet het geval te zijn: niet iedere eigenaar ten 
titel van beheer is lasthebber van de belanghebbende. Ook voor de be­
waarder lijkt mij dat in de regel niet het geval. De bewaarder heeft ken­
merken van een lasthebber, voor zover hij rechtshandelingen verricht 
waarvan de deelnemers de economische gevolgen dragen. Hij verplicht 
zich in de regel jegens de deelnemers tot een behoorlijke bewaring. Even­
als in de vorige paragraaf speelt in deze lastgevingsachtige verhouding 
een derde partij een belangrijke rol. In de verhouding tussen de beheerder, 
de bewaarder en de deelnemers is het immers de beheerder die de be-
leggingsbeslissingen neemt. Vervolgens verricht hetzij de bewaarder hetzij 
de beheerder de beoogde transacties, al dan niet namens de bewaarder. In 
het laatste geval handelt de beheerder feitelijk en de bewaarder juridisch, 
terwijl het economische belang van de transacties bij de deelnemers ligt. 
De beheerder lijkt lasthebber, omdat hij zich verplicht om transacties te 
verrichten voor het beleggingsfonds. De bewaarder heeft ook trekken van 
een lasthebber, omdat hij zich verplicht om transacties op zijn naam aan 
te (laten) gaan, die voor rekening komen van de deelnemers. In zoverre 
lijkt de positie van de lasthebber te zijn gesplitst over de beheerder en de 
bewaarder. Een tweede verschil met een normale lastgeving ligt in de afre­
kening met de deelnemers. De bewaarder rekent de afzonderlijke transac­
ties niet af met de deelnemers. Hij houdt de baten en lasten onder zich. Pas 
wanneer een deelnemer uittreedt of het beleggingsfonds wordt geliqui­
deerd keert hij het saldo van inleg, baten en lasten uit63. Een normale last­
hebber die in eigen naam handelt, pleegt daarentegen de transacties zelf 
(van tijd tot tijd) af te rekenen. 
62 Vergelijk Faber 1996, ρ 222 Als het om roerende zaken gaat, zal de achterman in de 
regel rechthebbende worden, gezien art. 3110 BW Overigens zal een bewaarder die 
fungeert als eigenaar ten titel van beheer voor de deelnemers, normaalgesproken 
eigenaar worden van de roerende zaken die aan hem worden geleverd De rechts-
verhouding tussen de bewaarder en de deelnemers strekt er dan niet toe, dat hetgeen 
de bewaarder voor de deelnemers zal verwerven, door hem voor de deelnemers zal 
worden gehouden Integendeel, de bedoeling is juist dat de bewaarder eigenaar ten 
titel van beheer wordt 
63 Daarnaast kan men denken aan tussentijdse uitkeringen 
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Ook als de bewaarder geen lastgever is in de zin van art. 7:414 BW, kun-
nen de lastgevingsbepalingen toch van overeenkomstige toepassing zijn, 
namelijk indien hij handelt voor rekening van de deelnemers zoals be-
doeld in art. 7:424 BW. Daarop gaat de volgende paragraaf in. 
c. Analoge toepassing van de lastgevingsbepalingen 
Voor de analoge toepasselijkheid van de lastgevingsbepalingen volgens 
art. 7:424 BW is een rechtsverhouding nodig, op grond waarvan de ene 
partij voor rekening van de ander handelt. Het artikel zelf verklaart niet 
wat "handelen voor andermans rekening" inhoudt. Uit de parlementaire 
geschiedenis is dit ook niet duidelijk op te maken. De literatuur pleegt 
erop te wijzen dat een ander dan degene die handelt, de economische con-
sequenties draagt van de handeling64. In een beleggingsfonds dragen uit-
eindelijk de deelnemers die consequenties. Ik meen echter dat het minder 
eenvoudig ligt. In bepaalde opzichten zal de beheerder namelijk handelen 
voor rekening van de bewaarder. Bij nadere analyse van afdeling 7.2.2 BW 
zijn twee aspecten van handelen voor andermans rekening te onderschei-
den. Deze aspecten kunnen worden aangeduid met het economisch belang 
en het afrekeningsbelang. Normaalgesproken vallen deze twee belangen 
samen, maar zij lopen vaak uiteen in de meerpartijenverhouding die be-
leggingsfondsen kenmerkt. 
(i) Economisch belang 
Degene die handelt voor andermans rekening kan dit doen in eigen naam 
of in naam van die ander. Afdeling 7.2.2 BW gaat ervan uit dat in beide 
gevallen de (indirect) vertegenwoordigde het economische belang heeft. 
De feitelijk handelende persoon heeft dus niet, althans niet het gehele, 
economische belang bij de rechtshandeling. De splitsing tussen belangheb-
bende en handelende persoon kan conflicterende belangen met zich bren-
gen. Art. 7:416-418 BW zijn hierdoor ingegeven. Art. 416 bepaalt dat de 
lasthebber slechts als wederpartij van de lastgever kan optreden, indien de 
inhoud van de rechtshandeling zo nauwkeurig vaststaat, dat strijd tussen 
beider belangen is uitgesloten. Een zelfde norm (geen strijd tussen belan-
gen) geldt volgens art. 417, indien de lasthebber tevens optreedt als last-
hebber van de wederpartij. Ten slotte stelt ook art. 418 een vergelijkbare 
64 Van der Grinten 1993, p. 29; Verhagen 1995, p. 145-149; Asser-Kortmann-De Leede-
Thunnissen 5-III, nr. 152; Busch 2002, p. 14. 
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norm voor transacties waarbij de lasthebber een direct of indirect belang 
heeft65. 
(ii) Afrekeningsbelang 
Afdeling 7.2.2 gaat ervan uit dat degene die handelt niet ook het economi-
sche belang heeft doordat hij hetzij handelt namens de belanghebbende, 
hetzij in eigen naam, waarna hij de baten en lasten afrekent. Zonder een 
dergelijke afrekening hebben art. 420 en 421 geen betekenis. Volgens het 
slot van art. 420 is de lastgever bevoegd om de rechten van de lasthebber 
op de wederpartij op zich te doen overgaan "behoudens voor zover zij in 
de onderlinge verhouding tussen de lastgever en de lasthebber aan deze 
laatste toekomen". Het uitgangspunt is dat de rechten die de lasthebber 
verwerft in de onderlinge verhouding tot de lastgever aan de laatste toeko-
men, onder inhouding van provisie. De lasthebber moet de voordelen met 
andere woorden doorgeven aan de lastgever66. Dit noem ik afrekening. 
Art. 421 behelst het omgekeerde geval, dat de lasthebber verplichtingen 
aangaat. De wederpartij kan dan onder omstandigheden zijn rechten 
rechtstreeks jegens de lastgever uitoefenen, "voor zover de lastgever op 
overeenkomstige wijze jegens de lasthebber gehouden is". Het uitgangs-
punt hiervan is, dat de lastgever aan de lasthebber moet vergoeden, wat 
de lasthebber verschuldigd is aan de wederpartij. Dit veronderstelt met 
andere woorden eveneens een afrekenverbintenis tussen de lastgever en 
de lasthebber. Slechts in de mate dat er een afrekenverbintenis is, kan de 
wederpartij zijn rechten jegens de lastgever uitoefenen. 
Art. 419 (de Kribbebijter-regel) lijkt in beide categorieën te passen. De last-
hebber kan ingevolge deze bepaling vergoeding vorderen van schade, die 
de economisch belanghebbende achterman heeft geleden, terwijl de last-
hebber zelf geen schade hoeft te hebben. In zoverre past art. 419 in de cate-
gorie van art. 416-418. Tegelijkertijd past het bij art. 420 en 421, omdat het 
ervan uitgaat dat de lasthebber die een dergelijke schadevergoedingsvor-
dering int, het geïnde zal doorbetalen aan degene met wie hij de trans-
acties afrekent. 
65 Van Schaick 2004, p. 263, schrijft dat de lasthebber niet in het belang van de lastgever 
hoeft te handelen, hetgeen onder andere blijkt uit de regeling van de privatieve last. 
Dat neemt m.i. niet weg dat het economische belang van de transacties bij de last-
gever ligt. 
66 De lasthebber is hiertoe niet verplicht op grond van art. 420, maar op grond van de 
lastgeving. 
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Bij een normale lastgevmg gaat het economische belang van de lastgever 
hand in hand met het feit dat de transacties tussen de lastgever en de last-
hebber worden afgerekend67. Aannemelijk is dat onder handelen voor an-
dermans rekening in de zin van art. 7:424 BW deze twee aspecten worden 
begrepen. Het artikel verklaart immers beide categorieën bepalingen (be-
treffende het economische belang respectievelijk de afrekening) in beginsel 
van toepassing op handelen voor andermans rekening. In een tweepar-
tijenverhouding lijkt het voor de hand te liggen dat het handelen m ander-
mans naam meebrengt dat het economische belang ook bij die ander ligt. 
Evenzo zal niet de handelende middellijke vertegenwoordiger de econo-
mische belangen hebben, maar degene met wie hij de transactie afrekent. 
Zoals wij hierna zullen zien is deze parallellie voor de driepartijenverhou-
ding binnen een beleggingsfonds niet vanzelfsprekend. 
Sommige bepalingen zijn van dwingend recht als de lastgever een consu-
ment is68. Volgens art. 416 lid 3 en 417 lid 2 is bijvoorbeeld Selbstemtritt of 
het dienen van twee heren slechts geoorloofd met schriftelijke toestem-
ming wanneer de lastgever een consument is69. Lastgevers die consument 
zijn mogen te allen tijde de lastgeving opzeggen en hun dood of faillisse-
ment doet de lastgeving van rechtswege eindigen70. Zouden deze bepa-
lingen ook van dwingend recht zijn ten opzichte van consumenten die 
deelnemen in een beleggingsfonds? De beheerder zou dan schriftelijke toe-
stemming moeten hebben voor een aantal transacties en zou hij voor be-
paalde transacties - tegenover de desbetreffende consumenten - niet ge-
rechtigd zijn tot loon. Bovendien zou de bevoegdheid om te handelen voor 
rekening van de deelnemers eindigen door de opzegging of het overlijden 
of faillissement van individuele deelnemers. 
Ik meen dat dit niet goed past in de verhoudingen binnen een beleggings-
fonds. De beheerder treedt niet op voor individuele deelnemers, maar 
voor het collectief, dat eventueel qua samenstelling kan wisselen. Onder 
de deelnemers kunnen zich zowel consumenten bevinden als beroepsmati-
ge deelnemers. In geval van toonderparticipaties zullen de beheerder en 
de bewaarder bovendien niet, of niet eenvoudig, kunnen vaststellen wie 
van de deelnemers consument is71. Individuele acties van deelnemers op 
67 Dit geldt althans indien de lasthebber in eigen naam handelt 
68 Een natuurlijk persoon die niet handelt in uitoefening van beroep of bedrijf, vergelijk 
art 7 408 lid 3 BW 
69 In dit verband zij ook verwezen naar art 7 417 lid 3 en 4 en art 418 lid 2 BW 
70 Art 7 408 en 422 BW 
71 Vergelijk § 6 4 c en bindend advies d d 27 maart 2006, onder nr 25 (WVN Manage-
ment/Administrahekantoor Interland), gepubliceerd op www vastgoedmixfonds.nl 
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grond van de genoemde artikelen zouden deze collectiviteit op een onmo-
gelijke manier doorkruisen72. Als een individuele deelnemer bijvoorbeeld 
een transactie met tegenstrijdig belang zou kunnen vernietigen, raakt hij 
daarmee niet alleen zijn eigen rechtspositie, maar die van alle deelnemers. 
Deelnemers die niet hadden willen vernietigen worden desondanks opge-
scheept met de vernietiging door een van hen. De consumentenregelge-
ving lijkt hier niet voor te zijn bedoeld. 
Hetzelfde geldt voor het einde van de lastgevingsbevoegdheid. Opzegging 
door individuele deelnemers zou de bevoegdheid om voor hen te han-
delen doen eindigen. Deze bevoegdheid kan echter niet los worden gezien 
van de deelnemingsverhouding zelf. Zolang iemand deelneemt, deelt hij 
in de economische gevolgen van het beheer. Het is niet mogelijk dat de 
beheerder handelt voor rekening van de ene deelnemer, terwijl hij niet 
handelt voor rekening van de ander (die heeft opgezegd). De lastgevings-
achtige verhouding met de beheerder staat bovendien niet op zichzelf. Zij 
maakt deel uit van één verhouding (of complex van verhoudingen) tussen 
de beheerder, de bewaarder en de gezamenlijke deelnemers. Het lastge-
vingsachtige aspect is zodanig verweven met dit geheel, dat haar einde 
niet los kan worden gezien van de verdere verhouding73. 
De bezwaren tegen individuele acties van deelnemers gaan niet op voor 
collectieve acties. Denkbaar is dat de deelnemers gezamenlijk vernietiging 
vorderen van een transactie die is verricht met tegenstrijdig belang of dat 
zij tezamen aan de beheerder of de bewaarder willen opzeggen. Indien de 
deelnemers overwegend consument zijn, zouden zij kunnen betogen dat 
zij als collectief dezelfde bescherming aan de consumentenbepalingen 
kunnen ontlenen als individuele consumenten in een "normale" opdracht-
verhouding. Mede met het oog op de rechtszekerheid zou ik het oprekken 
van de vemietigingsbevoegdheid niet willen ondersteunen74. Een beroep 
van het collectief van consument-deelnemers op art. 6:248 of 258 BW onder 
verwijzing naar deze consumentenbepalingen lijkt mij meer kans van 
slagen te hebben. 
72 Dit speelt eveneens bij de eventuele toepasselijkheid van de regeling van algemene 
voorwaarden. Vergelijk Rb. Arnhem 9 juni 2004, ]OR 2004/31, m.nt. J. W.P.M, van der 
Velden (De Vries c.s./Ohra). 
73 In termen van art. 7:424 BW betekent dit dat de strekking van art. 7:408 en 422 BW 
zich verzet tegen analoge toepassing, gezien de aard van de rechtsverhouding tussen 
de beheerder, de bewaarder en de deelnemers. 
74 De wetgever acht de rechtszekerheid van belang bij vemietigbaarheden in consu-
mentenbepalingen. Vergelijk Pari. Gesch. Boek 6 (mv. 3,5 en 6), p. 1456 (MvT) in het 
kader van art. 6:233 BW. 
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Naast de hiervoor genoemde principiële bezwaren tegen individuele acties 
zal het bij veel beleggingsfondsen praktisch niet mogelijk zijn om schrif-
telijke toestemming van individuele consument-deelnemers te krijgen 
(zoals bedoeld in art. 416 en 417). Men denke aan verkrijging van deel-
nemingsrechten via de beurs. De consument-koper zal daarbij geen schrif-
telijke toestemmingsverklaring geven. De beheerder zal hem bovendien 
nauwelijks kunnen traceren om alsnog toestemming te vragen. Het is niet 
mogelijk om toestemming te regelen, door haar op te nemen in de fonds-
voorwaarden. De fondsvoorwaarden zijn weliswaar schriftelijk, maar er 
is daarmee nog geen schriftelijke (toestemmings)verklaring van de deelne-
mer75. 
d. Voor wiens rekening handelt de beheerder als de bewaarder eigenaar is? 
In de onderlinge verhouding tussen de beheerder, de bewaarder en de 
deelnemers zijn de deelnemers economisch belanghebbenden bij de trans-
acties die de beheerder (of de bewaarder) voor het beleggingsfonds aan-
gaat. In deze paragraaf ga ik ervan uit dat de bewaarder handelt als goede-
renrechtelijk rechthebbende op het fondsvermogen. Handelt de beheerder 
in eigen naam, dan zal de beheerder de transacties afrekenen met de be-
waarder. De verhouding van handelen voor andermans rekening is dan 
als het ware gesplitst: de beheerder handelt economisch voor rekening van 
de deelnemers en rekent af met de bewaarder. Handelt de beheerder niet 
in eigen naam, dan zal hij waarschijnlijk namens de bewaarder handelen. 
De vraag is of dit nog valt te kwalificeren als handelen voor andermans 
rekening in de zin van art. 7:424 BW. 
Tegen toepasselijkheid van art. 7:424 BW zijn enkele argumenten in te 
brengen. Zo is het verdedigbaar dat de beheerder niet handelt voor reke-
ning van de deelnemers, omdat hij niet met hen afrekent, noch voor reke-
ning van de bewaarder, omdat deze niet het economische belang draagt. 
Afdeling 7.2.2 zou daarom niet toepasselijk zijn. Dit lijkt mij geen sterk 
verhaal. De beheerder handelt in ieder geval niet voor eigen rekening. Hij 
handelt dus voor andermans rekening. Het enkele feit dat de verhouding 
tussen de beheerder, de bewaarder en de deelnemers afwijkt van de ge-
bruikelijke wijze van handelen voor andermans rekening, sluit toepasse-
lijkheid van art. 424 niet uit. Bovendien lost het buiten toepassing laten 
75 Blijkens de MvA bij art. 7.7.4 (7:417 BW) kan toestemming vooraf worden verleend, 
maar is een opname daarvan in de algemene voorwaarden onvoldoende. De toe-
stemming zelf moet worden verleend door een (schriftelijke) rechtshandeling. Pari. 
Gesch. Boek 7 (inv. 3, 5 en 6), p. 350 (MvA 1). 
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van art. 424 weinig op. De lastgevingsbepalingen zijn immers ook analoog 
toepasselijk als de strekking dat met zich brengt76. 
Verder zou men kunnen betogen dat de strekking van de lastgevingsbepa-
lingen zich verzet tegen overeenkomstige toepassing, gezien de aard van 
de rechtsverhouding tussen de beheerder, de bewaarder en de deelne-
mers77. Dat zal voor bepaalde artikelen en onder bepaalde omstandighe-
den het geval zijn78. Het enkele feit dat de positie van degene voor wiens 
rekening wordt gehandeld (de lastgever-positie) als het ware is gesplitst 
over de bewaarder en de deelnemers, is naar mijn mening echter onvol-
doende om de gehele afdeling 7.2.2 niet toe te passen. Integendeel, bij veel 
beleggingsfondsen zal overeenkomstige toepassing van een aantal lastge-
vingsbepalingen gerechtvaardigd zijn. Dit geldt zowel voor de bepalingen 
die het economische belang van de lastgever betreffen als voor de bepa-
lingen, die betrekking hebben op het afrekenen van transacties. 
De beheerder die in eigen naam handelt, doet dit voor rekening van de be-
waarder, in die zin dat hij met hem afrekent. De beheerder handelt voor 
rekening van de deelnemers, in die zin dat zij de economisch belangheb-
benden zijn bij de transacties. Het ligt voor de hand om de lastgevingsbe-
palingen die betrekking hebben op de afrekeningsrelatie, toe te passen op 
de verhouding tussen de beheerder en de bewaarder. De bepalingen met 
betrekking tot het economische belang lenen zich voor toepassing op de 
verhouding tussen de beheerder en de deelnemers, en eventueel op de 
verhouding tussen de bewaarder en de deelnemers. 
De bepalingen van art. 7:416-418 BW beperken de lasthebber in zijn be-
voegdheid, wanneer hij een eigen belang heeft bij de transactie. In dat ge-
val kunnen tegenstrijdige belangen bestaan. Een lasthebber is vrij om te 
handelen, indien er geen belangenconflicten kunnen zijn. Selbsteintritt en 
het dienen van twee heren is verboden, tenzij de inhoud van de rechtshan-
deling zo nauwkeurig vaststaat, dat strijd tussen de belangen is uitgeslo-
ten. Heeft een lasthebber anderszins een belang dat kan strijden met de 
belangen van de lastgever, dan mag hij slechts handelen, als hij de lastge-
ver hierover heeft geïnformeerd. Toegepast op beleggingsfondsen is de 
vraag: Gaat het hierbij om de belangen van de bewaarder of van de deel-
nemers? Naar mijn mening is het laatste het geval. Niet de bewaarder. 
76 Vergelijk Asser-Kortmann-De Leede-Thunnissen 5-III, nr. 130 en 133; Van der 
Grinten 1993, nr. 59-60. 
77 Aldus art. 7:424 lid 1 slot BW. 
78 Ik meen bijvoorbeeld dat art. 7:422 BW veelal niet voor overeenkomstige toepassing 
in aanmerking komt. 
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maar de deelnemers hebben in de driehoeksverhouding met de beheerder 
het economische belang bij de transacties. De bepalingen inzake tegenstrij-
dig belang lenen zich dus voor toepassing op de onderlinge relatie tussen 
de beheerder en de deelnemers. 
Tegenstrijdige belangen kunnen zich zeker voordoen bij beleggingsfond-
sen. Het rapport van de Commissie Modernisering Beleggingsinstellingen 
geeft een scala aan voorbeelden79. Men denke onder andere aan een trans-
actie tussen twee beleggingsinstellingen die worden beheerd door dezelf-
de beheerder. Ook zullen tegenstrijdige belangen spelen bij zogeheten re-
tourprovisies. De beheerder ontvangt daarbij van de bank een deel van de 
provisie die de beleggingsinstelling betaalt aan de bank. In wezen treedt 
de beheerder daarbij op voor twee heren80. Volgens art. 7:417 BW mag de 
beheerder dit soort handelingen slechts verrichten, indien strijd der belan-
gen is uitgesloten. Hetzelfde geldt voor art. 7:416 BW (Selbsteintritt). Dit 
artikel zal bijvoorbeeld spelen, indien de beheerder voor eigen rekening 
een transactie met het beleggingsfonds aangaat. Partijen kunnen afwijken 
van deze bepalingen, aangezien zij van regelend recht zijn. Afwijking kan 
ook impliciet gebeuren, bijvoorbeeld wanneer bepaalde handelwijzen ge-
bruikelijk zijn in de branche. Verdedigbaar is dat afwijking dan geldt als 
stilzwijgend overeengekomen of eventueel dat zij voortvloeit uit de ge-
woonte81. Voor de duidelijkheid lijkt het raadzaam om afwijkingen van 
deze lastgevingsbepalingen uitdrukkelijk op te nemen in de fondsvoor-
waarden. 
Voor vergunningplichtige beleggingsfondsen geldt een bijzonder regime. 
Art. 4:11 Wft verplicht beheerders en bewaarders om een beleid te voeren 
dat een integere uitoefening van hun bedrijf waarborgt. Dit houdt onder 
andere in dat belangenverstrengeling wordt tegengegaan82. Betekent dit 
nu, dat de beheerder en de bewaarder niet mogen handelen als hun belan-
gen conflicteren met de belangen van de deelnemers? De wetgever lijkt 
niet zover te willen gaan. Afspraken over retourprovisies moeten bijvoor-
beeld in het prospectus worden vermeld en de beheerder legt er verant-
79 Rapport Commissie Modernisering Beleggingsinstellingen (2004), p. 7-9,22-25 en 35. 
Vergelijk bijvoorbeeld ook het rapport van de AFM d.d. 9 maart 2007, getiteld "De 
markt voor vastgoed CV's en maatschappen", p. 8-9. 
80 De beheerder treedt in het tweede voorbeeld niet op als lasthebber van de bank, 
maar als een soort onverplichte bemiddelaar, die bevoegd is om op te treden als tus-
senpersoon. Art. 7:427 BW verklaart art. 7:417 en 418 BW van overeenkomstige toe-
passing op dergelijke overeenkomsten. 
81 Art. 6:248 lid 1 BW. Vergelijk Asser-Hartkamp 4-II, nr. 292-293. 
82 Vergelijk ook art. 18 BGfo. 
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woording over af in de jaarstukken83. Door de retourprovisies in het 
prospectus te vermelden geeft de beheerder aan, dat hij in zoverre met een 
tegenstrijdig belang zal handelen. De effectentypische gedragsregels uit 
hoofde van art. 5:68 Wft betreffen eveneens handel met tegenstrijdige 
belangen. Art. 20 Besluit marktmisbruik Wft, dat uitvoering geeft aan 
art. 5:68 Wft, verplicht beheerders om maatregelen te treffen ter beheersing 
van belangenconflicten84. Vanuit civielrechtelijk oogpunt zijn art. 7:416 e.V. 
BW hierop van (overeenkomstige) toepassing. Deze bepalingen zijn van 
regelend recht, zodat partijen ervan kunnen afwijken. Dat gebeurt in dit 
voorbeeld van de retourprovisies. Andere soorten tegenstrijdig belang 
moeten naar mijn mening op vergelijkbare wijze worden behandeld. 
Art. 7:420 en 421 BW zullen naar mijn mening gelden in de verhouding 
wederpartij-beheerder-bewaarder. De beheerder en de bewaarder rekenen 
immers de transacties af, die de beheerder in eigen naam aangaat voor het 
beleggingsfonds. Deze afrekening tussen de beheerder en de bewaarder 
wijkt niet af van de afrekening bij een normale vorm van lastgeving. Bij 
een normale lastgeving kan de wederpartij in de gevallen van art. 421 de 
rechten tot afrekening van de tussenpersoon op de achterman uitoefenen. 
De wederpartij behoort naar mijn mening het zelfde te kunnen jegens de 
bewaarder met wie de beheerder zijn transacties afrekent. Het enkele feit 
dat een derde partij (de deelnemers) het economische belang hebben, 
rechtvaardigt niet dat art. 421 buiten toepassing blijft. Naar mijn mening 
zal de wederpartij dus bevoegd zijn om in de gevallen van art. 421 de 
beheerder te passeren en de bewaarder rechtstreeks aan te spreken. Omge­
keerd meen ik dat de bewaarder bevoegd is om in de in deze artikelen 
genoemde gevallen "over de beheerder heen te springen" naar de weder­
partij. Zowel voor de wederpartij als voor (uiteindelijk) de deelnemers 
beperkt dit het risico dat een eventuele insolventie van de beheerder met 
zich zou brengen. Beide acht ik wenselijk en in overeenstemming met de 
bedoeling van art. 7:420 en 421 BW. 
Indien de beheerder in eigen naam contracteert met een wederpartij en 
deze tekort komt in de nakoming, zal de beheerder vergoeding kunnen 
vorderen van de schade die wordt geleden door de bewaarder als zodanig 
en uiteindelijk door de deelnemers. De beheerder zal de schadevergoeding 
83 Art. 123 lid 1 sub η en lid 4 sub a BGfo en art. 6.14 Bijlage E BGfo. 
84 Vgl. art. 5:68 Wft jo. art. 20 e.v. Besluit Marktmisbruik Wft. Deze regels zijn niet al­
leen toepasselijk op vergunningplichtige beleggingsinstellingen, maar ook op beleg­
gingsinstellingen die uitsluitend aanbieden aan professionelen of die gebruikmaken 
van de coupure- of pakketvrijstelling van € 50.000. Het was eenvoudiger geweest om 
art. 7:416-418 BW van dwingend recht te verklaren voor dergelijke contracten. 
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normaliter doorbetalen aan de bewaarder opdat zij wordt toegevoegd aan 
het fondsvermogen. Dit komt neer op een (analoge) toepassing van 
art. 7:419 BW. 
e. Voor wiens rekening handelt de beheerder als de deelnemers 
rechthebbenden zijn? 
Indien de deelnemers rechthebbenden zijn tot het fondsvermogen, zullen 
de verhoudingen anders liggen. De beheerder die in dat geval handelt in 
eigen naam, doet dat geheel voor rekening van de deelnemers: zij hebben 
de economische belangen bij de transacties en zij rekenen de transacties 
met de beheerder af. De beheerder dient de verworven goederen immers 
in het vermogen van de deelnemers te brengen en de deelnemers dienen 
de kosten hiervan te betalen aan de beheerder. Er is geen splitsing van eco-
nomisch belang en afrekeningsbelang, zoals wanneer de bewaarder recht-
hebbende is op het fondsvermogen. In beginsel is afdeling 7.2.2 geheel van 
(overeenkomstige) toepassing op de verhouding tussen de beheerder en 
de deelnemers, tenzij de aard van de overeenkomst zich daartegen verzet. 
De bepalingen van art. 7:416-418 BW inzake tegenstrijdig belang acht ik 
toepasselijk op de verhouding tussen de deelnemers en de beheerder om 
dezelfde redenen als in de voorgaande paragraaf naar voren gebracht. 
Hetzelfde geldt voor toepassing van art. 7:419 BW. De belangrijkste reden 
voor toepassing van die bepalingen is immers dat de deelnemers, in hun 
verhouding met de beheerder en de bewaarder, het economische belang 
hebben bij de transacties. Dat is het geval als de bewaarder fungeert als 
rechthebbende, maar (zeker) ook als de deelnemers zelf goederenrechtelijk 
rechthebbenden zijn van het fondsvermogen. De consumentenbepalingen 
van afdeling 7.2.2 acht ik overigens niet goed toepasbaar, zoals beschreven 
aan het slot van § 9.3.c. 
In de regel wensen deelnemers niet rechtstreeks door de wederpartijen 
"van het beleggingsfonds" te kunnen worden aangesproken. Zij willen de 
sores niet die daarmee gepaard gaan. Bovendien zullen zij vrezen dat zij 
aansprakelijk zijn voor een hoger bedrag dan hun inbreng. Deze aanspra-
kelijkheid kan grotendeels worden voorkomen, indien de beheerder hen 
niet onmiddellijk vertegenwoordigt. Echter, ook indien de beheerder in 
eigen naam handelt, kunnen de deelnemers onder omstandigheden recht-
streeks worden aangesproken, namelijk als art. 421 BW toepasselijk is. 
Toepasselijkheid van art. 420 en 421 verschilt al naar gelang de vraag wie 
rechthebbende is op het fondsvermogen. Fungeert de bewaarder als recht-
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hebbende op het fondsvermogen, dan zal de beheerder de transacties die 
hij in eigen naam aangaat, met de bewaarder afrekenen. Als echter de 
deelnemers rechthebbenden zijn en de beheerder handelt in eigen naam 
voor het beleggingsfonds, dan zal hij de transacties met de deelnemers af-
rekenen. Is er een dergelijke afrekeningsrelatie, dan brengt de aard van de 
overeenkomst met zich dat (art. 424 jo.) art. 420 en 421 toepasselijk zijn. 
Deze toepasselijkheid kan niet simpelweg worden uitgesloten in de over-
eenkomst tussen de beheerder (en de bewaarder) en de deelnemers. Niet 
de bewoordingen maar de aard van de overeenkomst is immers doorslag-
gevend, zij het dat de bewoordingen de aard mede bepalen. Ik zie niet in 
hoe de aard van de overeenkomst tussen de deelnemers en de beheerder 
zich ertegen zou verzetten, dat art. 421 toepasselijk is. Het enkele feit dat 
partijen deze toepasselijkheid onwenselijk vinden, is daarvoor onvoldoen-
de. Wellicht speelt een rol, dat het voor het goed functioneren van beleg-
gingsfondsen in het rechtsverkeer onwenselijk is, dat deelnemers recht-
streeks kunnen worden aangesproken. Dat is geen sterk argument. De 
deelnemers, kunnen immers het vermogen bij de bewaarder onderbrengen 
om aansprakelijkheid te vermijden. 
Indien de deelnemers willen ontkomen aan de regel van art. 421, dan zou-
den zij dit artikel contractueel kunnen uitsluiten. Art. 421 is immers van 
regelend recht85. Het is mogelijk om daarvan af te wijken. Echter, de tus-
senpersoon (beheerder) en de achterman (deelnemers) kunnen de bepaling 
niet uitsluiten buiten de wederpartij om. Het artikel verleent immers een 
recht aan de wederpartij. Contractuele afwijking hiervan vereist de in-
stemming van die wederpartij86. Met art. 420 in het achterhoofd zou men 
kunnen denken dat de werking van art. 421 kan worden opgeheven door 
middel van een beding van onoverdraagbaarheid. Beheerder en deel-
nemers kunnen overeenkomen dat de vorderingen van de beheerder op 
de deelnemers niet kunnen worden overgedragen. De wederpartij zou die 
vorderingen dan ook niet kunnen verkrijgen door middel van een mede-
deling. Deze redenering gaat niet op. Art. 421 bepaalt niet dat de vorde-
ringen van de tussenpersoon op de achterman overgaan op de wederpar-
tij, maar dat de wederpartij zijn eigen rechten rechtstreeks jegens de ach-
terman kan uitoefenen. Onoverdraagbaarheid van de vordering van de 
tussenpersoon op de achterman doet daaraan niet af87. 
85 Vgl. o.a. Meijer 1999, p. 171. 
86 Pari. Gesch. Boek 7 (iiw. 3, 5 en 6), p. 359 (MvT). 
87 Voor de spiegelbeeldige bepaling van art. 420 is de overdraagbaarheid van de vorde-
ring van de tussenpersoon op de wederpartij juist wel essentieel. Busch 2002, p. 79, 
merkt op dat het een kwestie van uitleg is, of partijen het overeenkomen van onover-
draagbaarheid ook hebben beoogd om de "onovergankelijkheid" in de zin van 
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Naar mijn mening hoeven de deelnemers overigens niet te vrezen dat zij 
aansprakelijk zijn boven het bedrag van hun inbreng (-verplichting), 
indien zij worden aangesproken op grond van art. 421. Het slot van 
art. 421 lid 1 beperkt hun aansprakelijkheid namelijk als volgt: de weder-
partij verkrijgt slechts rechten op de achterman "voor zover deze (...) op 
overeenkomstige wijze jegens de lasthebber gehouden is"88. De achterman 
is met andere woorden aansprakelijk jegens de wederpartij, tot maximaal 
hetgeen hij aan de tussenpersoon verschuldigd is. Indien de bijdrageplicht 
van de deelnemers in relatie tot de beheerder is gelimiteerd tot een bepaal-
de inbreng, zullen de deelnemers dezelfde limitering kunnen inroepen 
tegen de wederpartij die een beroep doet op art. 421. Bij de meeste beleg-
gingsfondsen is de bijdrageplicht beperkt tot een initiële inbreng, zodat de 
deelnemers niet kunnen worden aangesproken op grond van art. 421. 
Zolang de vordering van de wederpartij niet is voldaan, heeft de achter-
man een dubbele aansprakelijkheid. Hij is aansprakelijk voor zijn eigen 
schuld aan de tussenpersoon en (hoofdelijk) voor de schuld van de tussen-
persoon aan de wederpartij. De ene betaling is echter aantrekkelijker dan 
de andere. Betaalt de achterman aan de tussenpersoon, dan bevrijdt dit 
hem niet jegens de wederpartij. Omgekeerd zal de achterman wel bevrijd 
worden jegens de tussenpersoon, wanneer hij aan de wederpartij betaalt. 
Dit volgt uit zijn relatie met de tussenpersoon. Doordat de achterman de 
schuld van de tussenpersoon betaalt, hoeft hij deze niet meer af te rekenen 
met de tussenpersoon89. Indien de tussenpersoon zelf zijn schuld aan de 
wederpartij voldoet, heeft hij zijn gebruikelijke afrekeningsvordering op 
de achterman. 
ƒ Voor wiens rekening handelt de bewaarder? 
Wanneer de bewaarder rechtshandelingen verricht voor het beleggings-
fonds, zijn de economische gevolgen daarvan voor de deelnemers. In zo-
art. 7:420 BW uit te sluiten. Een soortgelijke discussie wordt gevoerd over art. 3:228 
BW. Verschillende schrijvers betogen dat partijen met het enkele uitsluiten van over-
draagbaarheid normaliter niet beogen dat een vordering ook niet kan worden ver-
pand. Vergelijk Vriesendorp 1996, p. 105-106; Verhagen en Rongen 2000, p. 105-110. 
Hiertegen: Beekhoven van den Boezem 2003, p. 97 e.v. Vergelijk in dit verband ook 
HR 17 januari 2003, N] 2004, 281 m.nt. H.J.S. (Oryx/Van Eesteren). 
88 Anders dan Meijer 1999, p. 152-154, acht ik deze beperking zinvol en billijk. In geval 
van misbruik kan de redelijkheid en billijkheid van art. 6:248 lid 2 BW aan deze regel 
derogeren, naast een eventueel beroep op onrechtmatige daad of ongerechtvaar-
digde verrijking. 
89 Of hij het provisie-gedeelte van de schuld aan de tussenpersoon dient te betalen, zal 
afhangen van de vraag of de tussenpersoon jegens de achterman is tekortgeschoten. 
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verre handelt de bewaarder voor rekening van de deelnemers. Als de be-
waarder transacties verricht, doet zijn relatie met de deelnemers denken 
aan de relatie tussen de beheerder en de deelnemers, zoals beschreven in 
de vorige paragrafen. De een handelt terwijl de anderen (ten minste) de 
economische gevolgen daarvan dragen. Betekent dit nu dat art. 416-418 op 
soortgelijke wijze toepasselijk zijn op de verhouding tussen de bewaarder 
en de deelnemers, als op de verhouding tussen de beheerder en de deel-
nemers? 
In de regel zal de bewaarder geen beleggingsbeslissingen nemen. Dat doet 
de beheerder. De bewaarder gaat slechts transacties aan op instructie van 
de beheerder. De bewaarder is verplicht jegens de deelnemers om die 
instructies op te volgen, voor zover ze bevoegd zijn gegeven. In zoverre 
lijkt het irrelevant of de bewaarder een tegenstrijdig belang heeft bij zo'n 
transactie. Niettemin spelen de bepalingen over tegenstrijdig belang toch 
een rol, zij het via een achterdeur. Het is namelijk de vraag of de beheerder 
bevoegd is om instructies te geven voor transacties waarbij hij een tegen-
strijdig belang heeft. Ik meen dat zijn instructiebevoegdheid ter zake op 
gelijke wijze is beperkt als zijn bevoegdheid om zelf te handelen. 
Is de beheerder niet bevoegd tot handelen in verband met een tegenstrijdig 
belang, dan is hij ook niet bevoegd om de bewaarder te instrueren om die 
handeling te verrichten. De beheerder zou anders een tegenstrijdig belang 
hebben bij de instructie. Dat is zo, als de beheerder een eigen belang heeft 
bij de transactie. Is de beheerder op soortgelijke wijze in zijn bevoegdheid 
beperkt, als niet hijzelf, maar de bewaarder een tegenstrijdig belang heeft 
bij de transactie? Naar de letter lijken art. 7:416-418 BW hierop niet van 
toepassing. Zij gaan uit van een eigen tegenstrijdig belang van de hande-
lende tussenpersoon. Toch lijkt analogie op zijn plaats. Wij hebben te ma-
ken met een driepartijenverhouding. Verdedigbaar is dat de beheerder 
daarin niet slechts rekening moet houden met eigen tegenstrijdige belan-
gen, maar ook met die van de bewaarder. Dit voorkomt (de indruk) dat de 
beheerder en de bewaarder onder een hoedje spelen ten nadele van de 
deelnemers. De eerdergenoemde effectentypische gedragsregels zijn op dit 
punt voor verschillende uitleg vatbaar. Zij verplichten de beheerder om 
maatregelen te nemen om belangenconflicten te beheersen90. In het midden 
blijft daarbij of het slechts gaat om belangen van de beheerder zelf of ook 
die van de bewaarder. Verdedigbaar is dat het ook gaat om de belangen 
van de bewaarder, nu de desbetreffende bepalingen niet zijn beperkt tot 
belangen van de beheerder zelf. 
90 Vgl. art. 5:68 Wft jo. art. 20 Besluit Marktmisbruik Wft. 
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Naast de eventuele toepasselijkheid van art. 7:416 e.v. BW speelt de vraag 
naar art. 7:420 en 421 BW.91 Zijn de deelnemers rechthebbenden tot het 
fondsvermogen, dan zullen deze artikelen toepasselijk zijn, wanneer de 
bewaarder in eigen naam voor hun rekening handelt92. Hetgeen ik hier-
over opmerkte in de vorige paragraaf ten aanzien van handelingen van de 
beheerder voor rekening van de deelnemers die eigenaar zijn van het 
fondsvermogen, geldt eveneens voor handelingen van de bewaarder. 
Als de bewaarder rechthebbende is op het fondsvermogen, speelt even-
eens de vraag of een beroep op art. 7:420 en 421 BW open staat, zodat de 
wederpartij en de deelnemers elkaar rechtstreeks kunnen aanspreken. De 
wederpartij die met de bewaarder (in hoedanigheid) heeft gecontracteerd 
zou kunnen betogen, dat de bewaarder voor rekening van de deelnemers 
handelt en dat art. 7:421 BW daarom van overeenkomstige toepassing is. 
Ik meen dat dit betoog niet moet worden gevolgd. Hiervoor zijn twee ar-
gumenten aan te voeren. Ten eerste geven art. 7:420 en 421 BW de achter-
man respectievelijk de wederpartij slechts rechten tegenover elkaar, voor 
zover de achterman de rechtshandeling met de tussenpersoon afrekent. 
Art. 7:420 BW formuleert dit als volgt: De lastgever kan de rechten van de 
lasthebber op de derde aan zich doen overgaan "voor zover zij in de onder-
linge verhouding tussen de lastgever en de lasthebber aan de laatste toekomen". 
Art. 7:421 BW hanteert iets andere bewoordingen: de derde kan zijn rech-
ten jegens de lasthebber uitoefenen jegens de lastgever "voor zover deze (...) 
op overeenkomstige wijze jegens de lasthebber gehouden is". 
De bewaarder die fungeert als rechthebbende op het fondsvermogen re-
kent de transacties niet af met de deelnemers. Hij keert slechts uit bij bij-
zondere gelegenheden zoals tussentijdse uitkeringen, royement of liquida-
tie. Bij gebreke van een afrekeningsrelatie wordt niet voldaan aan de 
hiervoor geciteerde gedeelten uit art. 7:420 en 421 BW. Ten tweede verzet 
de aard van de overeenkomst tussen beheerder, bewaarder en deelnemers 
zich tegen deze toepasselijkheid. De bewaarder is aangewezen als recht-
hebbende, onder andere om de deelnemers "buiten schot" te houden. Zijn 
91 Art. 7:419 BW leent zich in ieder geval voor analoge toepassing, indien de bewaarder 
in eigen naam handelt. Vergelijk § 9.3.d (slot). 
92 Het lijkt overigens niet waarschijnlijk dat een bewaarder die slechts fungeert als hou-
der voor de deelnemers in eigen naam voor hen zou handelen. Het ligt eerder voor 
de hand dat de beheerder dat doet. Als de bewaarder fungeert als rechthebbende 
van het fondsvermogen, pleegt hij bij tijd en wijle wel in eigen naam voor hen te 
handelen. 
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functie zou zeer aan betekenis inboeten als de wederpartij via art. 421 als­
nog bij de deelnemers kon aankloppen. 
g. Lastgevmgsbepalingen en beleggersgiro 
Het komt regelmatig voor, dat deelnemers niet rechtstreeks participeren 
in een beleggingsfonds, maar via een beleggersgiro93. In dat geval is de 
giro-instelling in (civiel) juridisch opzicht deelnemer, ten behoeve van de 
"uiteindelijke" deelnemers. De uiteindelijke deelnemers hebben het econo­
mische belang bij de participaties en daardoor bij de beheerstransacties. 
Hun belang loopt echter via de giro-instelling. De beheerder of de bewaar­
der hebben geen rechtstreekse overeenkomst met de uiteindelijke deel­
nemers. Desondanks zullen zij naar mijn mening de belangen van de uit­
eindelijke deelnemers in acht moeten nemen, met name als de beheerder 
of de bewaarder zelf deelneming via de beleggersgiro aanbieden. Ik zou 
dus ook hier analogie bepleiten van art. 7:416-418 BW. Tussen de beheer­
der of de bewaarder en de uiteindelijke deelnemers zal in een dergelijk ge­
val geen afrekeningsrelatie bestaan, zodat art. 7:420 en 421 BW buiten toe­
passing blijven met betrekking tot hun relatie. 
h. Conclusie: handelen voor andermans rekening 
Wanneer een beheerder of bewaarder handelt voor een beleggingsfonds, 
doet hij dat voor andermans rekening. De deelnemers hebben immers het 
economische belang bij de transacties. In dit opzicht handelt de beheerder 
of de bewaarder voor rekening van de deelnemers. Als de beheerder trans­
acties in eigen naam aangaat, zal hij ze afrekenen met de rechthebbende 
op het fondsvermogen. Dat is in de regel de bewaarder. Voor vergunning-
plichtige beleggingsfondsen is dat zelfs verplicht. In zoverre handelt de 
beheerder voor rekening van de bewaarder. 
De lastgevingsbepalingen van afdeling 7.2.2 BW kunnen door middel van 
art. 7:424 BW van overeenkomstige toepassing zijn, nu de beheerder res­
pectievelijk de bewaarder voor andermans rekening handelt. De bepalin­
gen zullen in de regel niet rechtstreeks toepasselijk zijn, omdat de relatie 
tussen de beheerder, de bewaarder en de deelnemers pleegt te zijn gere­
geld door een onderlinge meerpartijenovereenkomst van eigen aard. 
93 Vergelijk hierover o a Van 't Westemde & Maatman 1998, ρ 305-339, De Jong 1998, 
ρ 53-72 
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De dwingendrechtelijke consumentenbepalingen uit afdeling 7.2.2 en 7.2.1 
inzake onverschuldigd loon, vernietiging van rechtshandelingen en beëin-
diging van de overeenkomst, lenen zich naar mijn mening niet voor over-
eenkomstige toepassing. Als individuele deelnemers deze bevoegdheden 
zouden kunnen uitoefenen, zou dat de collectiviteit van de deelnemers 
doorkruisen, welke kenmerkend is voor beleggingsfondsen. Onder om-
standigheden zal een beroep van deelnemers op de redelijkheid en billijk-
heid, onder verwijzing naar deze bepalingen, wel kans van slagen hebben. 
De bepalingen van art. 7:416-418 BW inzake tegenstrijdig belang komen 
in aanmerking voor overeenkomstige toepassing op de relatie met de deel-
nemers, omdat de deelnemers het economische belang bij de transacties 
hebben. De toepassing van art. 7:420 en 421 BW is afhankelijk van de wijze 
waarop de transacties worden afgerekend. De beheerder zal transacties die 
hij in eigen naam voor het fonds verricht, afrekenen met degene die fun-
geert als rechthebbende op het fondsvermogen. In de regel is dat de be-
waarder. Dat betekent dat als de beheerder tekort komt jegens de we-
derpartij of failleert, de wederpartij de bewaarder rechtstreeks zal kunnen 
aanspreken en omgekeerd. De deelnemers blijven dan buiten schot. Zijn 
de deelnemers rechthebbenden tot het fondsvermogen, dan zullen de deel-
nemers en de wederpartij deze acties jegens elkaar hebben, als aan de ove-
rige vereisten is voldaan. Als de bewaarder rechthebbende is op het fonds-
vermogen, rekent hij de transacties van het beleggingsfonds niet af met de 
deelnemers. De wederpartij en de deelnemers kunnen in een dergelijk 
geval niet de bewaarder passeren met een beroep op art. 7:420 en 421 BW. 
9.4 Kwalificatie van beleggingsfondsen als personenvennootschap 
a. Inleiding 
"Zodra er duidelijkheid is omtrent de kwalificatie van de FGR (het fonds voor geme-
ne rekening, J.V.) en deze een zogenaamde «schone» legal opinion kan krijgen, zal 
deze naar mening van DUFAS meer gebruikt worden, wat kan bijdragen aan een 
gunstig economisch klimaat."94 
Deze opmerking van de W D illustreert de onzekerheid die in de praktijk 
leeft over de kwalificatie van beleggingsfondsen als personenvennoot-
schap. Sinds de Hoge Raad in 1968 het beruchte arrest wees over beleg-
gingsfonds Union II duikt die kwalificatievraag steeds weer op. In deze 
paragraaf hoop ik de gewenste duidelijkheid te scheppen en zo wellicht 
94 Kamerstukken II (2007/2008) 31 065, nr. 7, p. 3 (Verslag). Uit de voorafgaande zin blijkt 
dat het gaat om kwalificatie als personenvennootschap. 
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een steentje bij te dragen aan "een gunstig economisch klimaat". Ik beperk 
het onderzoek in beginsel tot vennootschappen, zoals gedefinieerd in 
art. 7:800 BW en betrek het onderscheid tussen stille en openbare vennoot-
schappen er slechts in ondergeschikte mate bij. 
Als beleggers gezamenlijk beleggen via een personenvennootschap, zal de-
ze vennootschap zijn aan te merken als een beleggingsfonds95. Omgekeerd 
is een beleggingsfonds niet per definitie een personenvennootschap. 
Hetzelfde geldt voor het fiscale begrip "fonds voor gemene rekening". 
Civiel-juridisch hebben deze begrippen geen vastomlijnde betekenis. Het 
is zeer wel mogelijk dat een personenvennootschap fiscaal wordt aan-
gemerkt als een fonds voor gemene rekening96, maar omgekeerd hoeft een 
fonds voor gemene rekening geen personenvennootschap te zijn. Een be-
leggingsfonds of een fonds voor gemene rekening kan bijvoorbeeld toon-
derparticipaties hebben. Dat sluit de kwalificatie als personenvennoot-
schap uit. De persoonlijke aansprakelijkheid van de vennoten verdraagt 
immers geen lidmaatschapsrecht aan toonder97. Voor commanditaire ven-
noten in een CV gaat dit argument niet op, maar sluit art. 7:836 lid 4 BW 
aandelen aan toonder uit. 
In de praktijk willen aanbieders van en deelnemers in beleggingsfondsen 
veelal vermijden dat het beleggingsfonds als personenvennootschap wordt 
aangemerkt uit vrees voor de persoonlijke aansprakelijkheid van de deel-
nemers. Deze vrees wordt vergroot indien er een risico is dat de deelne-
mers hoofdelijk verbonden zijn voor de verplichtingen van het beleggings-
fonds, zoals bij de openbare vennootschap en - voordien - de vennoot-
schap onder firma. Dit heeft een negatieve impact op de aantrekkelijkheid 
van fondsen voor gemene rekening en heeft zelfs geleid tot Kamervragen 
bij de invoeringswet voor titel 7.1398. Overigens meen ik (op hoofdlijnen 
samengevat) dat het aansprakelijkheidsrisico kan worden vermeden door 
de rechtshandelingen voor het beleggingsfonds te verrichten "namens de 
bewaarder inzake het beleggingsfonds"99. 
95 Een OVR of CVR zal, ondanks haar rechtspersoonlijkheid ook zijn aan te merken als 
beleggingsfonds, omdat zij blijkens art. 7:804 lid 2 BW buiten titel 7.13 in beginsel 
niet wordt behandeld als rechtspersoon. Vergelijk in dit verband § 2.4.C. 
96 HR 12 januari 1994, FED 1994/151 m.nt. P.J.M. Bongaarts. 
97 Vergelijk Maeijer in zijn noot onder HR 27 september 1989, N] 1990,691 (Amro Aan-
delen Fonds/Inspecteur); Eisma in: Uniken Venema en Eisma 1990, p. 134. 
98 Kamerstukken 11 (2007/2008) 31 065, nr. 7, p. 2-3 (Verslag). 
99 Vergelijk hierover § 3.2. Zaman 2004, p. 503-504 heeft bepleit om een personenven-
nootschap met beperkte aansprakelijkheid mogelijk te maken. Dat zou dit probleem 
ook ondervangen. De wetgever heeft hiervoor echter niet gekozen. 
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Het ligt voor de hand om te vragen waarom (besloten) beleggingsfondsen 
niet vaker als commanditaire vennootschap worden ingericht. De aanspra-
kelijkheid van commanditaire vennoten is immers wettelijk beperkt100. 
Deze vraag heeft een fiscaal antwoord. Een besloten fonds voor gemene 
rekening mag participaties inkopen en uitgeven zonder toestemming van 
de deelnemers, terwijl die toestemming wel vereist is bij een besloten 
CV101. Op het eerste gezicht lijkt dat weinig verschil te maken, maar in de 
praktijk is het verschil aanmerkelijk. Degene die zijn participaties in een 
besloten fonds voor gemene rekening wil overdragen aan een derde kan 
veelal aan de beheerder verzoeken om zijn participaties in te kopen, waar-
na de beheerder de participaties uitgeeft aan de beoogde derde. Indien 
goed geregeld kan een dergelijke vervreemding via de beheerder geschie-
den buiten de overige participanten om, zonder de fiscale beslotenheid 
van het fonds voor gemene rekening te doorbreken. Bij een fiscaal besloten 
CV is dit niet mogelijk, omdat bij uitgifte toestemming van alle deelnemers 
is vereist. 
b. Kenmerken van personenvennootschappen en beleggingsfondsen 
Blijkens de omschrijving in artikel 7:800 BW heeft een personenvennoot-
schap de volgende vijf kenmerken. Een personenvennootschap is (i) een 
overeenkomst tussen twee of meer vennoten tot (ii) samenwerking 
(iii) voor gemeenschappelijke rekening, welke samenwerking is gericht op 
(iv) het behalen van vermogensrechtelijk voordeel voor alle vennoten 
(v) door middel van inbreng door ieder der vennoten. De inbreng bestaat 
uit het ten behoeve van de samenwerking leveren van een prestatie zoals 
het ter beschikking stellen van geld of arbeid. 
Bij een beleggingsfonds zal buiten twijfel staan dat voor gemeenschappelij-
ke rekening van de deelnemers wordt belegd en dat het contract dat de 
deelnemers sluiten is gericht op vermogensrechtelijk voordeel van hen 
allen. De andere drie kenmerken kunnen meer discussie opleveren. In de 
volgende drie paragrafen komt daarom aan de orde of de deelnemers 
partij zijn bij dezelfde overeenkomst, of die overeenkomst strekt tot sa-
menwerking en of zij zich verplichten tot inbreng. Vervolgens komt in 
§ 9.4.f en g de vraag aan de orde of de beheerder en de bewaarder mede-
vennoten zijn van de deelnemers en of een beleggingsfonds een openbare 
vennootschap kan zijn, gezien de criteria van art. 7:801 BW. 
100 Art. 7:836 BW. 
101 Vergelijk verder § 2.5. 
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c. Een overeenkomst tussen de deelnemers 
Om de verhouding tussen de deelnemers in een beleggingsfonds te kwali-
ficeren als personenvennootschap, zal er een overeenkomst moeten be-
staan tussen alle deelnemers. Zoals betoogd in hoofdstukken 6 en 7 meen 
ik dat in de regel een overeenkomst bestaat tussen de deelnemers onder-
ling. Bovendien is er een contractuele verhouding tussen de deelnemers, 
de beheerder en de bewaarder. In zoverre zou het mogelijk zijn om hetzij 
de verhouding tussen de deelnemers, hetzij de verhouding tussen de deel-
nemers, de beheerder en de bewaarder aan te merken als een personen-
vennootschap. De laatste figuur komt aan de orde in § 9.4.f. 
Volgens de heersende mening in de literatuur, waarbij ik mij heb aange-
sloten, bestaat een contractuele verhouding tussen de deelnemers in een 
beleggingsfonds102. Cohen Henriquez vormt een uitzondering met zijn 
stelling, dat de deelnemers in de regel ieder een individueel participatie-
contract hebben met de beheerder en de bewaarder. Deze stelling stond 
centraal in het arrest Union II. Volgens het Amsterdamse hof bestond tus-
sen de deelnemers in Union II geen overeenkomst en had iedere deelne-
mer een individueel contract met de beheerder en de bewaarder103. De 
Hoge Raad casseerde dit arrest met het oordeel dat tussen de deelnemers 
een overeenkomst tot stand was gekomen, ervan uitgaande dat de partici-
panten waren toegetreden door storting van gelden tegen uitgifte van par-
ticipaties en de aanvaarding van de voorwaarden, krachtens welke zij ge-
zamenlijk in evenredigheid gerechtigd waren tot het fondsvermogen en 
bevoegd waren in vergaderingen besluiten te nemen die hen allen bonden. 
De hier genoemde feiten die de Hoge Raad veronderstelde werden vervol-
102 Vergelijk § 6.5 en § 6.6; Treurniet in: Van der Grinten & Treurniet 1964, p. 90-91; 
Slagter 1964, p. 121; Schaafsma in: Schaafsma & Wymeersch 1986, p. 55-58 en 
Schaafsma & Wymeersch 1986 (Verslag), p. 40; Eisma in: Uniken Venema en Eisma 
1990, p. 120-121 en Eisma 1992, p. 1069-1070; Klompé 1992, p. 13-16; Snijders 1993, 
p. 241-242; Perrick 1993, p. 118 en Perrick 1996, p. 34, 41 en 43; Groffen 1995, p. 110-
111; Frielink 1996, p. 150-151 en Frielink 1998, p. 296; De Kluiver 1997, p. 53 e.v. en 
66; 't Hart 1996, p. 315; Klemann in: Ponsen & Klemann 2000, p. 49-53; Van der 
Velden 2001, p. 227-228; Vegter 2004, § 4.7.1; Asser-Maeijer 5-V, nr. 22; Anders: 
Cohen Henriquez 1971, p. 231. 
103 Vergelijk de relevante passage van het hof, kenbaar uit HR 10 januari 1968, Ν] 1968, 
134, m.nt. G.J.S.; BNB 1968/81, m.nt. Schuttevaer (Union II): "... dat echter bedoeld 
instituut (de vergadering, J.V.) niet haar bestaan ontleent aan een tussen participan­
ten gesloten overeenkomst, doch - evenals de andere in bedoelde Voorwaarden ge­
regelde rechten en verplichtingen - het resultaat is van de in samenwerking tussen 
de n.v.'s opgestelde regeling; dat mitsdien de participanten de bevoegdheid om met 
andere participanten samen te vergaderen en in die vergaderingen besluiten te 
nemen ontlenen aan hun overeenkomsten met de n.v.'s;". 
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gens in feitelijke instantie bewezen104. Deze feiten waaruit de Hoge Raad 
één overeenkomst afleidde, zijn kenmerkend voor veel beleggingsfond-
sen105. 
Soms staat uitdrukkelijk in de fondsvoorwaarden dat de deelnemers 
slechts een overeenkomst sluiten met de beheerder en de bewaarder en dat 
zij onderling niet contractueel verbonden zijn. Mede gezien het arrest 
Union II is het verdedigbaar dat toch een onderlinge overeenkomst kan 
worden aangenomen als de deelnemers volgens diezelfde voorwaarden 
in vergadering besluiten kunnen nemen die hen allen binden of als zij 
bijvoorbeeld een vetorecht hebben bij overdracht van deelnemingsrechten 
door andere deelnemers106. Voor ovenge argumenten om een overeen-
komst aan te nemen tussen de deelnemers onderling zij verwezen naar 
§ 6.4, § 6.5, § 7.1 en § 7.2. 
d. Samenwerking 
De vennootschapsovereenkomst strekt tot samenwerking van de vennoten 
op voet van gelijkheid. De vraag of de deelnemers in een beleggingsfonds 
met elkaar samenwerken is de afgelopen decennia telkens opnieuw aan de 
orde gesteld. Het speelde eind jaren '60 een cruciale rol in de procedure 
rond Union II en eind jaren '80 in een proces over het Amro Aandelen 
Fonds. Begin deze eeuw volgde een arrest over de mate van samenwer-
king door commanditaire vennoten en deed de rechtbank Almelo het 
arrest Union II dunnetjes over. Over de samenwerking door participanten 
werden in het kader van titel 7.13 BW eind 2007 Kamervragen gesteld, die 
de minister begin 2008 heeft beantwoord. Hierna zal ik achtereenvolgens 
ingaan op de jurisprudentie en de parlementaire geschiedenis. 
(i) Mate van samenwerking: arrest Union II 
Beleggingsfonds Union I was ingericht als maatschap. Union I moest kapi-
taalsbelasting (registratierecht) betalen op grond van de Registratiewet 
104 Kenbaar uit HR 4 maart 1970, N] 1970, 228 (vervolg op Union II) 
105 In Kamerstukken Π (2007/2008), 31 065, nr 8, ρ 2-3, gaat de minister ervan uit, dat ie­
dere deelnemer een individuele overeenkomst heeft met de beheerder en de be­
waarder, indien de voorwaarden dat duidelijk tot uitdrukking te brengen Dit lijkt 
moeilijk verenigbaar met de overwegingen van de Hoge Raad in Union II 
106 Vergelijk m dit kader ook Kamerstukken II (1969/1970) 10 560, nr. 7, ρ 17 (MvA bij de 
Wet op belastingen van rechtsverkeer) "Besloten beleggingsfondsen zullen ( ) in de 
meeste gevallen zijn te beschouwen als een vennootschap (maatschap-) op aandelen 
( ) " Naar mijn mening duidt die beslotenheid wel op een onderlinge overeenkomst, 
maar veronderstelt zij nog geen personenvennootschap Vergelijk § 9 4 d (v) en (vi) 
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1917. De beheerder en de bewaarder probeerden om deze heffing te voor­
komen door oprichting van het beleggingsfonds Union II, waarmee zij be­
oogden om niet een maatschap op te zetten, maar een rechtsvorm sui 
generis107. Volgens de beheerder en de bewaarder hadden de deelnemers 
ieder een individuele verbintenisrechtelijke verhouding met hen, zodat 
tussen de deelnemers onderling geen overeenkomst bestond. De fiscus 
vond echter dat Union Π een maatschap of een vennootschap onder firma 
was en hief het registratierecht. De beheerder en de bewaarder probeerden 
vervolgens de rechter ervan te overtuigen dat Union II geen maatschap 
was, zodat zij het registratierecht konden terugvorderen. 
De rechtbank oordeelde dat de deelnemers onderling een overeenkomst 
hadden, omdat zij een aantal bevoegdheden in vergadering konden uitoe­
fenen. De overige kenmerken van een maatschap achtte de rechtbank ook 
aanwezig, zodat het registratierecht verschuldigd was. Het hof gaf daaren­
tegen de beheerder en de bewaarder gelijk. Het overwoog daartoe dat de 
participanten ieder slechts met de beheerder en de bewaarder hadden ge­
contracteerd, zodat een onderlinge (maatschaps)overeenkomst ontbrak. De 
Hoge Raad maakte korte metten met het arrest van het hof. Volgens hem 
was Union II wel een maatschap108. Hij hanteerde daarbij de volgende 
redenering: 
"dat door het toetreden van de participanten tot het fonds, door storting der gelden 
daarin tegen uitgifte van participaties en aanvaarding van de voorwaarden, als on­
der c van het middel omschreven, door iedere participant afzonderlijk, tussen hen 
een overeenkomst tot stand kwam, waarbij twee of meer personen zich verbonden 
om iets in gemeenschap te brengen met het oogmerk om het daaruit ontstane voor­
deel met elkander te delen, en dus een maatschap (...) 
dat toch voor het tot stand komen van zodanige overeenkomst niet vereist is dat de 
participanten zich rechtstreeks tot elkander richten, doch voldoende is dat zij afzon­
derlijk hun wil tot deelneming in het gezamenlijk kapitaal onder de even vermelde 
voorwaarden kenbaar maken door het nemen van een participatie op de wijze als 
voor ieder fonds in de desbetreffende notariële akte is voorzien;"109 
107 HR 10 januari 1968, N] 1968, 134, m.nt. G.J.S., p. 501, r.k. (NJ), BNB 1968/81, m.nt. 
Schuttevaer (Union II). 
108 De Hoge Raad veronderstelde daarbij de door de ontvanger gestelde feiten, die later 
in feitelijke instantie bewezen werden, zoals blijkt uit HR 4 maart 1970, N] 1970,228 
(vervolg op Union II). 
109 HR 10 januari 1968, N] 1968,134, m.nt. G.J.S., BNB 1968/81, m.nt. Schuttevaer (Union 
II). 
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De Hoge Raad verwees naar onderdeel c van het cassatiemiddel110. De eni-
ge samenwerking die daaruit volgt is de bevoegdheid om in vergadering 
besluiten te nemen tot benoeming en ontslag van de "derde" en tot wij-
ziging van de voorwaarden, welke besluiten voor alle deelnemers bindend 
zijn. Kennelijk vond de Hoge Raad die bevoegdheid, in combinatie met het 
toetreden en storten tegen uitgifte van participaties, voldoende om een 
vennootschappelijke samenwerking aan te nemen. Gezien deze motivering 
is verdedigbaar dat de mate van zeggenschap van de deelnemers mede 
bepalend is voor de vraag of de deelnemers als vennoten samenwerken111. 
Tegelijk met het arrest Union II wees de Hoge Raad nog twee arresten met 
dezelfde strekking over de beleggingsfondsen Praedium en Intermedium. 
Union II was daarmee een minder uitzonderlijk geval dan wel eens wordt 
gesuggereerd. 
(ii) Mate van samenwerking: vonnis Daniels q.q./Berkenbos (Rifodi) 
Bijna 40 jaar na Union II heeft de rechtbank Almelo een vonnis gewezen 
waarin zij het kleinschalige beleggingsfonds Rifodi kwalificeerde als maat-
schap. De rechtbank refereerde daarbij uitgebreid aan het arrest Union II. 
Bij nadere lezing blijken er echter enkele relevante verschillen te zijn 
tussen beide uitspraken. De rechtbank motiveert haar vonnis als volgt: 
"Met Berkenbos is de rechtbank van oordeel dat een fonds voor gemene rekening 
privaatrechtelijk gelijkgesteld dient te worden met een maatschap in de zin van arti-
kel 7A:1655 BW. (...) Uit het door partijen aangehaalde arrest van de Hoge Raad van 
110 Blijkens onderdeel c van het middel stond in de voorwaarden van Union II: 
1. dat de participatiehouders geacht worden daarvan kennis te dragen en zich daar-
aan te onderwerpen (art. 15); 
2. dat iedere participatie recht geeft op een evenredig aandeel in het gezamenlijk 
kapitaal (art. 1); 
3. dat de revenuen van de effecten en van de tegoeden, waann het door de partia-
panten gestorte kapitaal is belegd, en eventueel gerealiseerde koerswinsten, worden 
geboekt op een uitkeringsrekening waarvan het saldo telkenjare onder aftrek van 
kosten aan participatiehouders wordt uitgekeerd (art. 7); 
4. dat de participanten in een vergadering van participatiehouders besluiten kunnen 
nemen die onder meer kunnen betreffen benoeming en ontslag van de in de voor-
waarden bedoelde "derde" en wijziging van de voorwaarden zelf, welke besluiten 
voor alle participanten bindend zijn (art. 4, 12 en 13); 
5. dat het beheer van het fonds is gelegd in de handen van een administratiekantoor 
en een beheerder aan wie de participanten worden geacht onherroepelijk (vol)macht 
te hebben gegeven om al datgene te doen of te verrichten, wat deze nodig of dienstig 
zullen achten (art. 15). 
I l i Cohen Henriquez 1971, p. 231; Klemann 2000, p. 50; anders: Eisma in: Uniken 
Venema en Eisma 1990, p. 133. 
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10 januan 1968, NJ1968/134, blijkt dat tussen participanten, die deelnemen in een 
beleggingsfonds voor gemene rekening, een vennootschap wordt aangegaan. (. ) 
4 2 De rechtbank ziet in casu geen aanleiding af te wijken van de hiervoor onder 4 1 
genoemde jurisprudentie Integendeel, uit de door Y bij conclusie van antwoord 
overgelegde statuten van Rifodi en hetgeen hij daartoe onbetwist heeft gesteld blijkt 
dat tussen de partiapanten m Rifodi een overeenkomst tot stand is gekomen, waarbij 
zij zich hebben verbonden om iets m gemeenschap te brengen, met het oogmerk om 
het daaruit ontstane voordeel met elkaar te delen In het bijzonder is de rechtbank 
gebleken dat alle partiapanten een bedrag hebben ingelegd m Rifodi, zij zich uit­
drukkelijk als participant hebben aangesloten bij Rifodi en zich akkoord hebben ver­
klaard met de inhoud van de statuten, er periodieke vergaderingen plaats hebben 
tussen de partiapanten, de partiapanten beslissingsbevoegdheid hebben en er sinds 
de oprichting van Rifodi vergadermgen zijn belegd van de partiapanten waarin 
rekening en verantwoording is afgelegd 
De stelling van Daniels q q dat er sprake is van eenzijdig opgestelde voorwaarden, 
zodat van een samenwerking vanuit een gelijkwaardige positie geen sprake is, wordt 
hiermee gepasseerd " 1 1 2 
In de eerste alinea oordeelt de rechtbank dat "een fonds voor gemene reke­
ning" een maatschap is113. De rechtbank suggereert dat de Hoge Raad dit 
ook heeft geoordeeld in het arrest Union II. De Hoge Raad heeft in dat ar­
rest echter alleen geoordeeld dat de deelnemers in Union II een maatschap 
vormden, waarbij hij een aantal feiten veronderstelde en daarmee zijn uit­
spraak onderbouwde. De Hoge Raad heeft geen oordeel geveld over fond­
sen voor gemene rekening in het algemeen. Het is niet juist dat een fonds 
voor gemene rekening per definitie een maatschap is, alleen al omdat 
sommige fondsen voor gemene rekening participaties aan toonder kennen. 
Dat impliceert dat die fondsen geen personenvennootschap kunnen zijn114. 
Dat neemt niet weg dat het beleggingsfonds Rifodi best een maatschap kan 
zijn (geweest). De rechtbank geeft daarvoor een aantal argumenten in 
rechtsoverweging 4.2. De rechtbank laat daarbij in het midden hoe ver de 
zeggenschap van de participanten in Rifodi strekt. Mogelijk vindt zij dat 
niet van belang voor de kwalificatie115. In zoverre wijkt zij af van het arrest 
Union II, waarbij de Hoge Raad bij de kwalificatie als personenvennoot­
schap refereerde aan de mate van zeggenschap van de deelnemers. 
112 Rb Almelo 28 december 2005, /OR 2006/92 m nt J M Blanco Fernandez (Daniels 
q q /Berkenbos) 
113 In de terminologie van titel 7 13 BW zou het waarschijnlijk om openbare vennoot­
schappen gaan, daar werd gehandeld onder de naam Rifodi, respectievelijk Union 
II 
114 Asser-Maeijer nr 22, trekt een vergelijking met de verplichting tot volstorting van 
aandelen aan toonder in art 2.82 lid 3 BW, Eisma m Uruken Venema en Eisma 1990, 
ρ 133-134 
115 Eisma vindt dat bijvoorbeeld ook niet van belang Eisma in Uniken Venema en 
Eisma 1990, ρ 133 
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(iii) Mate van samenwerking: arrest Amro Aandelen Fonds/Inspecteur 
Het Amro Aandelen Fonds kende in de jaren '80 van de vorige eeuw geen 
vergadering van deelnemers en de deelnemers hadden er ook geen andere 
zeggenschapsrechten. De beheerder betoogde onder andere dat het be-
leggingsfonds geen vennootschap was en dat de deelnemers niet samen-
werkten zodat het fonds geen kapitaalsbelasting verschuldigd zou zijn. De 
inspecteur hief desondanks kapitaalsbelasting, waarover vervolgens inten-
sief is geprocedeerd. Na een prejudiciële vraag aan het Europese Hof van 
Justitie oordeelde het Amsterdamse gerechtshof, dat het Amro Aandelen 
Fonds een doelvermogen was in de zin van de Wet BRV. De beheerder 
ging tegen dit arrest in cassatie en voerde onder andere aan, dat de deelne-
mers niet samenwerkten bij gebreke van vergader- of zeggenschapsrech-
ten. Een doelvermogen in de zin van de Wet BRV veronderstelt namelijk 
samenwerking tussen de participanten in dat vermogen. De Hoge Raad 
oordeelde daarover als volgt: 
"4 2 Uit hetgeen het Hof heeft vastgesteld blijkt dat de participanten in het fonds een 
vermogen bijeenbrengen met de bedoeling het door de beheerder te doen beleggen 
Aldus brengen de participanten een vermogen bijeen met een bepaald doel en wer-
ken zij in zoverre samen "116 
Maeijer en Rijkels schrijven in hun annotaties onder het arrest, dat een 
kwalificatie als maatschap hier ook mogelijk was geweest. Volgens het ar-
rest werden de participaties immers aangemerkt als aandelen waarin het 
kapitaal van het fonds was verdeeld en brachten de participanten een ver-
mogen bijeen met het oog op het behalen van vermogensrechtelijk voor-
deel. Dit sluit volgens hen allerminst de kwalificatie als maatschap uit, ten-
zij de participaties aan toonder hadden geluid. In dat geval zou het fonds 
slechts kunnen worden gekwalificeerd als doelvermogen, aldus de annota-
tors. AG Moltmaker zit op een zelfde lijn, wanneer hij in de conclusie voor 
het arrest schrijft: 
"Ik vraag mij af of de verschillen met het beleggingsfonds Union II ( ) van zodanige 
aard zijn, dat ι c met van een maatschap zou kunnen worden gesproken" 
Op de vraag van Moltmaker zou mijn antwoord zijn: Ja, de verschillen zijn 
zodanig dat het Amro Aandelen Fonds waarschijnlijk geen maatschap 
was. De participanten in het fonds hadden namelijk geen zeggenschaps­
rechten en er bestond geen vergadering. Dit is een relevant verschil met de 
116 HR 27 september 1989, NJ1990,691, m nt Ma, BNB1990/5, m nt Laeijendekker, FED 
1990/125 m nt J S Rijkels (Amro Aandelen FondsAnspecteur) 
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casuspositie waaraan de Hoge Raad refereert bij zijn beoordeling van 
Union II. De Hoge Raad verwees er immers naar dat de deelnemers in ver­
gadering konden besluiten tot onder andere wijziging van de voorwaar­
den en benoeming en ontslag van de derde. Het is de vraag of bij gebreke 
van iedere zeggenschap de kwalificatie als personenvennootschap moge­
lijk is117. 
Uit het arrest inzake het Amro Aandelen Fonds is af te leiden dat (i) de 
participanten samenwerken door het bijeenbrengen van kapitaal met de 
bedoeling om dit te laten beleggen en dat (ii) deze vorm van samenwerken 
voldoet voor het aannemen van een doelvermogen. In het midden blijft of 
aan de samenwerking tussen vennoten een zwaardere eis wordt gesteld. 
Mede gezien de overwegingen in het arrest Union II en een hierna te 
behandelen arrest uit 2004118, meen ik dat vennootschappelijke samen­
werking ten minste enige zeggenschap van de deelnemers veronderstelt. 
(iv) Mate van samenwerking: actieve samenwerking 
Midden jaren '80 van de vonge eeuw scherpte de Hoge Raad het criterium 
"samenwerken" aan. De aanleiding hiervoor vormden nieuwe samenle­
vingsvormen die in de jaren 70 en '80 opkwamen als alternatief voor het 
huwelijk. Verschillende samenwonende ("hokkende") stellen besloten 
maatschappen op te richten. Door dit te doen konden zij onder andere hun 
gezamenlijke vermogensaanwas regelen. Minstens zo belangrijk was dat 
zij een huis konden inbrengen in de maatschap met gebruikmaking van 
een vrijstelling voor overdrachtsbelasting. De Hoge Raad gooide in 1985 
roet in het eten van de concubines119. Een vennootschap vereist volgens 
ons hoogste rechtscollege actieve samenwerking van de vennoten in het 
behalen van voordeel door inbreng. Die samenwerking ontbreekt bij de 
samenwonende stellen. Hiermee beslechtte de Hoge Raad een oude twist 
in de literatuur over de vraag of voor een vennootschap een verdelings-
117 Omgekeerd hoeft niet iedere zeggenschap te wijzen op een personenvennootschap 
Indien bijvoorbeeld een (advies)commissie bestaande uit bepaalde deelnemers een 
aantal (zeggenschaps)bevoegdheden heeft, zegt dat nog mets over de zeggenschap 
en bevoegdheden van de overige deelnemers, met name wanneer de benoeming in 
die commissie niet geschiedt door de deelnemers zelf De zeggenschap is dan niet 
verbonden aan het louter zijn van deelnemer, maar aan het zijn benoemd in die com­
missie 
118 HR 15 oktober 2004, BNB 2005/73, m nt H W M van Resteren, FED 2005/6, m nt 
Ν C G Gubbels, r o 3 4 en 3 5 
119 HR 8 juh 1985, N] 1986, 358 m nt Ma 
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gemeenschap voldoende is, dan wel dat een actieve in het economisch 
verkeer samenwerking vereist is120. 
Dit arrest over samenwonen heeft enkele belastinginspecteurs geïnspi-
reerd om ook het bestaan van andere vennootschappen te betwisten, om-
dat geen sprake zou zijn van actieve samenwerking. Zij richtten zich daar-
bij op vastgoedvennootschappen om overdrachtsbelasting te kunnen hef-
fen bij vervreemding van participaties. Vennoten in vastgoedvennoot-
schappen zijn namelijk onder voorwaarden vrijgesteld van overdrachtsbe-
lasting, als zij hun deelneming in de vennootschap vervreemden. Als de 
inspecteurs konden aantonen dat de deelnemers geen vennoten waren, 
zou de overdracht van participaties belast zijn. 
Zo voerde een inspecteur aan dat de commanditaire vennoten in een vast-
goed-CV niet actief samenwerkten, omdat zij geen bemoeienis hadden met 
de beleggingsactiviteiten van de CV. De Hoge Raad maakte hiermee korte 
metten. Commanditaire vennoten mogen immers geen beheershandelin-
gen verrichten en niet werkzaam zijn in de zaken van de vennootschap. De 
inspecteur voerde verder aan dat de vennoten in de CV niet actief samen-
werkten, omdat zij nauwelijks betrokken waren bij de interne besluitvor-
ming. De Hoge Raad oordeelde dat voor het bestaan van een CV inder-
daad vereist is, dat de vennoten "althans in enige mate betrokken zijn bij 
de interne besluitvorming". Het feit dat de deelnemers zich niet bemoei-
den met de exploitatie en geen belang hadden bij onroerende zaken die 
andere deelnemers inbrachten, maakte echter niet dat zij "in het geheel niet 
betrokken zijn bij de besluitvorming"121. 
Deze uitspraak geeft een meer compleet beeld van de samenwerking die 
vereist is bij personenvennootschappen. De vennoten moeten in enige ma-
te betrokken zijn bij de interne besluitvorming. Ontbreekt die betrokken-
heid, dan is er geen sprake van een personenvennootschap. Dit stemt 
overeen met de overwegingen van de Hoge Raad in het arrest Union II en 
maakt het onwaarschijnlijk dat het Amro Aandelen Fonds, waarin die 
betrokkenheid ontbrak, zou worden gekwalificeerd als personenvennoot-
120 A.G. Moltmaker beschrijft dat uitgebreid in zijn conclusie voor het arrest. 
121 HR 15 oktober 2004, BNB 2005/73, m.nt. H.W.M, van Resteren, FED 2005/6, m.nt. 
N.C.G. Gubbels, r.o. 3.4 en 3.5. De Hoge Raad casseerde daarbij de uitspraak van het 
hof Amsterdam 24 januari 2002, FED 2002/546, dat de redenering van de inspecteur 
volgde. Het Amsterdamse hof heeft vlak voor de uitspraak van de Hoge Raad nog 
een soortgelijke uitspraak gegeven, die waarschijnlijk hiermee niet te verenigen is. 
Vergelijk hof Amsterdam 24 september 2004, VN 2005/3.1.13, r.o. 5.3. 
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schap. Overigens is niet zeker waar "enige mate van betrokkenheid" be­
gint. 
Naar mijn indruk begeven wij ons hier op de scheidslijn tussen personen­
vennootschappen en participaheovereenkomsten122. Maeijer, en in zijn na­
volging de minister van justitie, omschrijven participatie-overeenkomsten 
als volgt: 
"Bij een participatie-overeenkomst (een overeenkomst waarbij de ene parti) deelt m 
de winst van de ander) is geen sprake van een door samenwerking tussen vennoten 
te bereiken gemeenschappelijk doel de wederpartij blijft zelfstandig haar doel na­
streven, al moet zij van de winst een deel afstaan "123 
Anders gezegd: bij een participatie-overeenkomst deelt de participant in 
de winst en eventueel het verlies van de wederpartij. De wederpartij blijft 
zelfstandig zijn zaken behartigen. De participant kan zich daar niet in 
mengen. Bij een personenvennootschap ligt dit anders. Door de vennoot­
schappelijke samenwerking mengen alle vennoten zich m meerdere of 
mindere mate in de zaken van de vennootschap. Dit verklaart waarom de 
vennootschappelijke samenwerking volgens de Hoge Raad enige betrok­
kenheid van de vennoten vereist bij de besluitvorming omtrent de zaken 
van de vennootschap. De samenwerking betreft meer dan alleen de ver­
mogensrechtelijke inbreng met het oog op een te behalen vermogenrechte-
lijk voordeel124. Die betrokkenheid kan bijvoorbeeld zien op besluiten ten 
aanzien van de beleggingen, het beleggingsbeleid, de aanstelling van een 
andere beheerder of bewaarder of van (andere) wijzigingen van de voor­
waarden. Ontbreekt iedere betrokkenheid bij de besluitvorming, dan 
participeren de deelnemers slechts in de zaken van de beheerder en de be­
waarder zonder dat die zaken mede "hun eigen zaken" worden. Er is dan 
sprake van een participatie-overeenkomst. 
122 Vergelijk Cohen Hennquez 1971, ρ 231, Asser-Maeijer 5-V, nr 30, Zaman & 
Koppert-van Beek 2008, § 2 4, Hof Amsterdam 22 maart 1920, N] 1921, ρ 481 "Een 
verhouding waarbij de ene partij een werk op eigen naam aanneemt en uitvoert, 
terwijl de andere partij slechts een evenredig deel in de winst en in het verlies deelt, 
valt met onder de bepalingen van maatschap, wel bestaat er een rekening- en verant­
woordingsplicht De eerste partij kan eigenmachtig liquideren en verkopen, mits 
daarbij de plicht van een goed huisvader m acht nemend " 
123 Kamerstukken II (2003/2004) 28 746, nr 5, ρ 9 (nota η a ν verslag). Wetsvoorstel per­
sonenvennootschappen, Asser-Maeijer 5-V, nr 30, hanteert nagenoeg identieke be­
woordingen 
124 Blijkens het arrest Amro Aandelen Fonds was dit wel voldoende voor samenwerking 
bij een doelvermogen 
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(ν) Samenwerking intuitu personae: jurisprudentie 
Dikwijls zal een vennootschap worden aangegaan met het oog op de per­
sonen (intuitu personae) van de mede-vennoten. Dit element van intuitu 
personae contracteren is echter niet bepalend voor een personenvennoot­
schap. Ten eerste kunnen ook andere overeenkomsten dan personenven­
nootschappen worden aangegaan met het oog op de persoon van de we­
derpartij. Andersom hoeft een personenvennootschap niet intuitu perso­
nae te worden aangegaan. Dat is onder andere af te leiden uit een arrest 
van de Hoge Raad uit 1935, waarbij de volgende feiten speelden. 
Een eigenaar van een bedrijf liet het bedrijf na aan zijn (klein)kinderen. De 
(klein)kinderen stelden tezamen een bedrijfsleider aan en verdeelden hun 
gemeenschappelijke gerechtigdheid in 141 deelbewijzen, die op naam wer­
den gesteld van de respectieve (klein)kinderen. De deelbewijzen konden 
worden overgedragen door op de achterkant de naam van de rechtsver­
krijger te schrijven en dit door de bedrijfsleider te laten ondertekenen. 
Toestemming van de andere deelgerechtigden was niet vereist voor over­
dracht van een aandeel125. Volgens de inspecteur was sprake van een ver­
eniging, zodat dividendbelasting verschuldigd was. De familie stelde zich 
daarentegen op het standpunt dat zij een maatschap vormde. De Hoge 
Raad gaf de familie gelijk met de volgende motivering: 
"dat het bij een burgerlijke maatschap noch ongeoorloofd, noch practisch uitgesloten 
is, dat de vennooten niet zelf het beheer voeren, doch overeenkomen dit te doen 
plaats vinden door een door hen aan te stellen lasthebber; dat geenerlei wetsbepaling 
zich verzet tegen een wisseling in de personen der maatschap, noch in het bij voor­
baat treffen van regelingen dienaangaande (...); dat eindelijk het uitreiken van aan-
deelbewijzen - daargelaten dat dit ten deze naderhand heeft plaats gehad - ook bij 
een maatschap mogelijk is;"126 
Dit arrest laat zien dat een personenvennootschap niet intuitu personae 
hoeft te zijn aangegaan. Toestemming voor opvolging van vennoten is niet 
vereist127. Deze uitspraak betreft weliswaar geen beleggingsfonds, maar zij 
is daarvoor wel van belang. Evenals in de casus voor dit arrest kunnen de 
deelnemingsrechten van (fiscaal open) beleggingsfondsen worden verhan-
125 Dit is af te leiden uit het feit dat slechts de bedrijfsleider de overdracht van een deel-
bewjis hoeft te ondertekenen. Aldus ook Hoogendoom in zijn noot onder HR 9 
december 1992, BNB 1993/94 (Barbizon). 
126 HR 6 februari 1935, N] 1935, p. 1513-1516. 
127 Vergelijk Asser-Maeijer 5-V, nr. 22; Hoogendoom in zijn noot onder HR 9 december 
1992, BNB 1993/94 (Barbizon) en onder HR 19 juni 1996, BNB 1996/306. Anders: 
Aardema in zijn noot onder HR 19 juni 1996, FED 1996/772; Meijers 1996, p. 43, 51 
en 231. 
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deld zonder toestemming van de overige deelnemers. Kennelijk staat dat 
niet in de weg aan een kwalificatie als personenvennootschap, tenzij de 
deelnemingsrechten aan toonder luiden. Daarnaast wordt bij beleggings-
fondsen het beheer gevoerd door een ander dan de deelnemers. Ook dat 
hoeft niet in de weg te staan aan een kwalificatie als personenvennoot-
schap. 
(vi) Samenwerking intuitu personae: wetsgeschiedenis 
Tot in de jaren '70 van de vorige eeuw kenden wij de figuur van de CV op 
aandelen (aan toonder), die overigens niet vaak werd gebruikt. In 1975 is 
zij verboden om te voorkomen dat een aantal regelingen diende te worden 
opgenomen naar aanleiding van de Eerste en Vierde EEG-Richtlijn tot 
harmonisatie van het vennootschapsrecht128. Dat de (toonder)aandelen in 
een CV op aandelen vrij overdraagbaar waren, en er daardoor geen intuitu 
personae karakter bestond, speelde bij die afschaffing geen rol. De wetge-
ver heeft bij deze wijziging geen blijk gegeven van een andere dogmati-
sche kijk op de personenvennootschappen. Ook het feit dat verschillende 
van de ons omringende landen de CV op aandelen niet hebben afge-
schaft129, indiceert dat een personenvennootschap geen intuitu personae 
karakter van de vennoten hoeft te veronderstellen. Door de bank genomen 
zal een personenvennootschap vaker met het oog op de personen van de 
vennoten worden aangegaan, wanneer zij arbeid inbrengen, dan wanneer 
zij slechts gelden of goederen inbrengen. 
De parlementaire geschiedenis van enkele wetten suggereert dat fondsen 
voor gemene rekening met een besloten karakter veelal zijn aan te merken 
als personenvennootschap. Omgekeerd zouden beleggingsfondsen in de 
regel worden beheerst door een contract sui generis, als de participaties 
vrij overdraagbaar zijn130. In het kader van het wetsvoorstel voor de per-
sonenvennootschappen schrijft de minister van justitie bijvoorbeeld: 
"De vraag (...) of een beleggingsfonds of een fonds voor gemene rekening een ven-
nootschap is moet van geval tot geval worden beantwoord. Voor een bevestigende 
beantwoording van deze vraag is vereist is dat de deelnemers (niet alleen met het 
fonds, maar ook) met elkaar een overeenkomst om met elkaar samen te werken heb-
128 Vergelijk kritisch: Löwensteyn 1973, ρ. 180-183. 
129 Löwensteyn 1973, p. 181-182; Losbl. Personenassociaties III I § 9 (Slagter, 2006); 
Meijers 1996, p. 105-106. 
130 Dergelijke fondsen zijn fiscaal open en, niet transparant. Vergelijk nader vergelijk 
§2.5.a. 
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ben gesloten Veelal is dit niet het geval, zeker niet bij openbare beleggingsfond-
sen 
De minister merkt terecht op dat de kwalificatie van een beleggingsfonds 
van geval tot geval kan verschillen132. Openbare beleggingsfondsen zijn 
volgens hem veelal geen vennootschap, omdat de deelnemers daarin niet 
met elkaar plegen te contracteren. De minister licht met toe waarom open­
baarheid van een beleggingsfonds van belang zou zijn voor de vraag of 
deelnemers onderling contracteren. Het strookt in ieder geval niet met de 
praktijk, waarin openbare maatschappen en commanditaire vennootschap­
pen regelmatig worden ingezet als beleggingsvehikel voor publieke deel­
name. Wellicht bedoelt de minister niet "openbaarheid", maar al dan niet 
fiscaal gemotiveerde "openheid", wat betekent dat uitgifte en verkoop van 
deelnemingsrechten vrij aan derden kan geschieden. Dergelijke open fond­
sen zouden niet kwalificeren als maatschap. Deze tegenstelling tussen 
open en besloten fondsen is al eerder als onderscheidingscriterium aange­
haald. Bij de behandeling van het wetsvoorstel voor de Wet op belastingen 
van rechtsverkeer (Wet BRV) merkt de minister op dat "besloten beleg­
gingsfondsen in de meeste gevallen zijn te beschouwen als een vennoot­
schap (maatschap-) op aandelen (.. )."133 Beleggingsfondsen waren be­
sloten voor de Wet BRV, indien de overdracht, inkoop of uitgifte van par­
ticipaties aan derden slechts kon geschieden met toestemming van alle 
participanten134. Voor de beslotenheid volgens andere belastingwetten gel­
den soortgelijke criteria. 
131 Kamerstukken II (2003/2004) 28 746, nr 5, ρ 9 (nota η a ν verslag), Wetsvoorstel per­
sonenvennootschappen, vergelijk ook Eisma in Uniken Venema en Eisma 1990, 
ρ 133-134 
132 In het kader van de wijziging van de Wtb in 2005 schreef de minister "In dat voorstel 
is geen ruimte voor het verlenen van rechtspersoonlijkheid aan een fonds dat immers 
geen vennootschap is" Kamerstukken II (2003/2004) 28 998, nr 5, ρ 8 (nota η a ν ver­
slag) 
Indien hiermee is bedoeld dat een beleggingsfonds of fonds voor gemene rekening 
per definitie geen vennootschap is, is dat onjuist Sterker nog een maatschap die be­
legt en waarbij de opvolging is onderworpen aan de toestemming van alle maten, 
is per definitie een besloten fonds voor gemene rekening Daarnaast is een maat­
schap die hoofdzakelijk belegt per definitie een beleggingsfonds in de zin van de 
Wft Dat bhjkt ook uit Kamerstukken II (2002/2003) 28 998, nr 3, ρ 19 (MvT) In zover­
re is de parlementaire geschiedenis bij de wijziging van de Wtb in 2005 innerlijk te­
genstrijdig Aldus ook Blanco Femàndez m zijn noot onder Rb Almelo 28 december 
2005, JOR 2006/92 (beleggingsfonds Rifodi) 
133 Kamerstukken II (1969/1970) 10 560, nr 7, ρ 17 (MvA), Wet BRV 
134 Art 32 lid 3 Wet BRV (1970), vervallen per 1 januari 2006 Vergelijk De Jong 2001, 
ρ 154 
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Zie ik het goed, dan leidt de minister het al dan niet bestaan van een per­
sonenvennootschap af uit het toestemmingsrecht van de deelnemers bij 
overdracht, uitgifte of inkoop. Mij dunkt dat dit geen beslissend criterium 
is. Civielrechtelijk kan zo'n toestemmingsrecht erop duiden dat de over­
eenkomst is gesloten met het oog op de personen (intuitu personae) van 
de mede-contractanten. Het toestemmingsrecht functioneert immers als 
een vetorecht om toetreden van ongewenste mede-contractanten tegen te 
houden. Het bestaan van zo'n vetorecht is echter niet noodzakelijk voor 
het aannemen van een personenvennootschap. Omgekeerd kunnen ook 
andere contracten dan personenvennootschappen intuitu personae wor­
den aangegaan. Bij personenvennootschappen gaat het erom dat het con­
tract strekt tot samenwerking tussen de vennoten. Dat kan zijn met het oog 
op de persoon, maar hoeft dat niet te zijn135. De vraag of een beleggings­
fonds fiscaal open of besloten is, is in zoverre niet bepalend voor de kwa­
lificatie als personenvennootschap. 
Het begrip "openbare beleggingsfondsen" zou ook kunnen slaan op beleg­
gingsfondsen waarvan de deelnemingsrechten aan het publiek worden 
uitgegeven. Eisma doelt mogelijk hierop als hij schrijft "openbare beleg­
gingsfondsen, met veelal voor elkaar anonieme deelnemers"136. Bij uitgifte 
aan het publiek zullen de deelnemers elkaar meestal niet kennen. Overi­
gens geldt hetzelfde bij overdracht van participaties in fiscaal open beleg­
gingsfondsen. Volgens Eisma beogen deelnemers in dergelijke openbare 
beleggingsfondsen niet om met elkaar te contracteren, zodat er geen on­
derling contract tot stand komt en ook geen vennootschap137. 
Enkele pagina's daarvoor suggereert Eisma daarentegen dat er slechts een 
overeenkomst van beheer en bewaring is, waaraan de deelnemers hun 
rechten ontlenen. Niet goed te begrijpen is hoe zij allen partij bij die over-
135 Asser-Maeijer 5-V, nr 22, HR 6 februan 1935, NJ 1935, ρ 1513-1516, m nt Meijers 
136 Eisma in Uniken Venema en Eisma 1990, ρ 133 
137 Dit is mogelijk geïnspireerd op de noot van Scholten onder Union II, die het vol-
gende opmerkte "Het ging hier (Iet wel altijd veronderstellenderwijs) om het meer 
bepaalde feit dat voor ieder der participanten de eigen overeenkomst niet slechts tot 
gevolg, maar tot doel had rechtsbetrekkingen met alle andere participanten te ves-
tigen, rechtsbetrekkingen die alle elementen van een maatschap in zich bergen De 
Ontvanger had gesteld, zoals de HR uitdrukkelijk zegt, dat participanten samen be-
paalde bedragen hebben ingebracht met de bedoeling het uit die samenwerking 
gesproten voordeel te delen Wat participanten inderdaad beoogden is een feitelijke 
kwestie, die nog beslist moet worden " Dit is erg kort door de bocht De Hoge Raad 
leidde, met de Ontvanger, de beoogde samenwerking af uit toetreding door storting 
tegen uitgifte en aanvaarding van de voorwaarden, op grond waarvan de deelne-
mers in vergadering bindende besluiten konden nemen Vergelijk § 9 4 d (i) 
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eenkomst zouden zijn, zonder contractspartij te zijn. Bovendien achtte de 
Hoge Raad het feit dat de deelnemers in Union Π elkaar niet kenden ken­
nelijk irrelevant, toen hij bij de kwalificatie als personenvennootschap op­
merkte dat 
"voor het tot stand komen van zodanige overeenkomst met vereist is dat de partici­
panten zich rechtstreeks tot elkander richten, doch voldoende is dat zij afzonderlijk 
hun wü tot deelneming in het gezamenlijk kapitaal onder de even vermelde voor-
waarden kenbaar maken door het nemen van een participatie op de wijze als voor 
ieder fonds in de desbetreffende notariële akte is voorzien "138 
(vii) Samenwerking: Kamervragen Invoeringswet titel 7.13 
"De leden van de CDA-fractie vragen de regering te bevestigen dat het fonds voor 
gemene rekening inderdaad niet als «personenvennootschap» wordt aangemerkt 
( ) Heel concreet hebben deze leden behoefte aan een antwoord op de vraag of het 
juist is dat als deelnemers toetreden en geld of goederen storten tegen uitgifte van 
parhapahes en aanvaarding van deze voorwaarden, zij daarmee niet samenwerken 
m de zin van artikel 7.800 van het Burgerlijk Wetboek, m het bijzonder indien de 
deelnemers slechts een overeenkomst met de beheerder en/of de bewaarder sluiten, 
ook als dat samenwerking tot gevolg kan hebben, bijvoorbeeld in de vergadering van 
deelnemers waann bepaalde bevoegdheden door de deelnemers gezamenlijk wordt 
(worden, J V ) uitgeoefend ",39 
Het antwoord op het eerste deel van de vraag is eenvoudig. De minister 
kan niet bevestigen dat het fonds voor gemene rekening in het algemeen 
geen personenvennootschap is. De vraag naar deze kwalificatie moet van 
geval tot geval worden bekeken, aan de hand van de criteria van art. 7:800 
BW140. De minister schrijft in dit kader dat bij het ontbreken van een alge-
mene wettelijke regeling van het fonds voor gemene rekening, de wetge-
ver bezwaarlijk kan bepalen, dat een fonds voor gemene rekening geen 
vennootschap is. Hierop valt wel iets af te dingen, omdat het fonds voor 
gemene rekening in de fiscale wetgeving is gedefinieerd. Overigens onder-
steunen de fiscale definities juist dat een fonds voor gemene rekening een 
personenvennootschap kan zijn. Een fiscaal besloten personenvennoot-
schap (niet zijnde een CV) die hoofdzakelijk belegt, zal immers worden 
gekwalificeerd als besloten fonds voor gemene rekening141. Omgekeerd 
hoeft niet ieder besloten fonds voor gemene rekening een personenven-
nootschap te zijn. De vraag zou dus eigenlijk moeten luiden: wanneer 
wordt een fonds voor gemene rekening niet aangemerkt als personenven-
138 HR 10 januan 1968, N] 1968,134, m nt G J S (Union II), aan het slot van het arrest 
139 Kamerstukken II (2007/2008), 31 065, nr 7, ρ 2 (CDA), op ρ 3 stelt de VVD dezelfde 
vragen 
140 Kamerstukken II (2007/2008), 31 065, nr 8, ρ 1-3 
141 Art 2 hd 2 Vpb 1969, vergelijk § 2 5 a 
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nootschap? Het tweede deel van de Kamervragen geeft daarvoor de no-
dige elementen. 
De kamerleden herhalen in het tweede deel van hun vragen de elementen 
die de Hoge Raad in het arrest Union II hanteerde bij het kwalificeren als 
personenvennootschap en zij verzoeken de minister aan te geven dat in 
dergelijke gevallen geen sprake is van een personenvennootschap. De 
minister beantwoordt deze vragen als volgt: 
"Het antwoord op deze vragen is evenwel niet van doorslaggevende betekenis. Ook 
al zou moeten worden aangenomen dat sprake is van een zekere vorm van samen-
werking tussen de deelnemers en dat het opnemen van geld of goederen in het fonds 
kan worden aangeduid als een inbreng in dat fonds, dan nog is er geen sprake van 
een vennootschap als bedoeld in titel 7.13 indien niet aan de overige vereisten van 
artikel 800 is voldaan. In dit verband is met name van belang of aan het eerste 
vereiste van artikel 800 is voldaan, dus of de deelnemers met elkaar een overeenkomst 
hebben gesloten. Is dit niet het geval dan is er geen vennootschapsovereenkomst en 
derhalve ook geen vennootschap. Daarbij benadruk ik dat de omstandigheid dat elk 
van de deelnemers een overeenkomst met de beheerder en/of de bewaarder heeft 
gesloten niet voldoende is om aan te nemen dat daardoor ook een contractuele band 
tussen de deelnemers onderling is ontstaan. Dat de deelnemers op grond van zo-
danige individuele overeenkomsten feitelijk m zekere zin samenwerken, bijvoor-
beeld in een vergadering van deelnemers, maakt dit niet anders, zolang zij geen con-
tractuele verplichtingen jegens elkaar hebben. Dit een en ander betekent dat men het 
bij het instellen van een fonds voor gemene rekening in eigen hand heeft een con-
structie te kiezen die meebrengt dat het fonds geen vennootschap is, namelijk door 
in de overeenkomsten met de deelnemers duidelijk tot uitdrukking te brengen dat 
de overeenkomst uitsluitend rechten en verplichtingen van de deelnemer jegens het 
fonds (sic! J.V.), en niet ook jegens andere deelnemers, in het leven roept."142 
De minister ging in het begin van zijn antwoord langs de kern van de 
vraag heen. De vraag luidde of de vereisten van samenwerking en inbreng 
uit art. 7:800 BW ontbreken, indien de deelnemers slechts jegens de be-
heerder of de bewaarder verbonden zijn tot storting. De minister ant-
woordde daarop dat dat er niet toe doet, als de deelnemers onderling 
maar geen overeenkomst hebben. De vraag was echter of het ertoe doet, 
indien de deelnemers wel partij zouden zijn bij dezelfde overeenkomst. 
Het begin van het antwoord lijkt te suggereren dat de verplichting tot stor-
ting is te kwalificeren als inbreng, wanneer de deelnemers partij zijn bij 
hetzelfde contract. Uit het slot van het antwoord volgt echter dat die kwa-
lificatie alleen opgaat indien de overeenkomst rechten en verplichtingen 
in het leven roept tussen deelnemers onderling. Ontbreken onderlinge ver-
plichtingen tussen de deelnemers, dan is geen sprake van een vennoot-
schap, of er nu individuele overeenkomsten bestaan per deelnemer, of één 
142 Kamerstukken II (2007/2008), 31 065, nr. 8, p. 2-3 
318 
Kwalificatie van de interne verhoudingen 
contractuele verhouding tussen de beheerder, de bewaarder en alle deel­
nemers. Meer specifiek zou ik met de kamerleden zeggen: ontbreken 
onderlinge verplichtingen tot inbreng, doordat de stortingsplicht slechts 
geldt jegens de beheerder of de bewaarder, dan is evenmin sprake van een 
vennootschap143. 
Op het tweejaarlijkse congres van het Van der Heijdeninstituut in novem­
ber 2007 - dus voor het antwoord van de minister - besprak Maeijer de 
Kamervragen over de kwalificatie van beleggingsfondsen met de volgende 
bewoordingen: 
"[Eisma] komt tot een conclusie die ik zou willen onderschrijven Hij zegt natuurlijk, 
het is niet vereist dat participanten zich rechtstreeks tot elkaar neh ten om een maat­
schap aan te nemen Maar, men moet wel beogen met elkaar een overeenkomst tot 
samenwerking te sluiten Als men dat niet kan aantonen, dan is er ook geen sprake 
van een fonds voor gemene rekening (bedoeld zal zijn personenvennootschap, ] V ) Dus 
in de regel (en dat hangt dan ook samen met wat er precies met de inbreng gebeurt), 
zou ik geneigd zijn te zeggen (en waarschijnlijk komt dat ook zo te staan in de Nota 
naar aanleiding van het Verslag), dat over het algemeen geen sprake is van een fonds 
voor gemene rekening {personenvennootschap, J V ), tenzij duidelijk blijkt van de be­
doeling om samen te werken m vennootschapsverband Ik denk dat daar de meeste 
mensen gerust mee zijn gesteld " , M 
Ik vraag mij af of dit niet wat kort door de bocht is. Mij is niet helemaal 
duidelijk wat "duidelijk" is. Uit de wet en de literatuur blijkt met dat bij de 
kwalificatie als benoemde overeenkomst de kenmerken van zo'n overeen­
komst duidelijk aanwezig moeten zijn. Het lijkt ook moeilijk te rijmen met 
het arrest Union II. De deelnemers in Union II hadden niet duidelijk de be­
doeling om een maatschap te vormen. Integendeel: Union II was opgezet 
om de kwalificatie als maatschap te ontgaan, zodat het beleggingsfonds 
geen registratierecht verschuldigd zou zijn145. Desondanks leidde de Hoge 
Raad de bedoeling van participanten tot vennootschappelijke samenwer­
king af uit hun toetreding tot het fonds door storting van gelden tegen uit­
gifte van participaties en aanvaarding van de voorwaarden, op grond 
waarvan zij in vergadering bindende besluiten konden nemen146. Deze 
kenmerken zijn bij veel beleggingsfondsen aanwezig. De geciteerde op­
merking van Maeijer is moeilijk te njmen met dit arrest. Maeijer lijkt hier­
mee bovendien terug te komen op de wijze waarop hij zich tot nog toe 
heeft uitgelaten over de kwalificatie van beleggingsfondsen. Zo schreef 
Maeijer eerder over het Amro Aandelen Fonds: 
143 Vergelijk ook de volgende paragraaf 
144 Maeijer e a 2008, ρ 142-143 
145 HR 10 januari 1968, NJ1968,134, m nt G J S, ρ 501 r k (Union II) 
146 Vergelijk § 9 4 d (ι) 
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"Ik meen dat nu het met ging om toonderstukken, een kwalificatie van het fonds als 
(niet-rechtspersoonlijkheid bezittende) maatschap niet ongerijmd zou zijn geweest 
Zie mijn noot en de conclusie van A-G Moltmaker Vgl echter over de jundische 
kwalificatie van een beleggingsfonds Eisma, preadvies Ver Handelsrecht 1990, ρ 
129 e ν , en in verband hiermee ook HR 25 juni 1991, NJ 1991, 842 "" 7 
e. Inbreng door alle vennoten 
"Is het juist dat een verbintenis jegens een beheerder of een bewaarder van een beleg­
gingsfonds tot het opnemen van gelden en goederen daarin, geen inbreng is of een 
verplichting tot inbreng in de zin van artikel 7 805 van het Burgerlijk Wetboek " ,4β 
Met deze vraag vervolgen de kamerleden hun verzoek om duidelijkheid 
over de kwalificatie van beleggingsfondsen als personenvennootschap. Als 
de deelnemers zich slechts jegens de beheerder en de bewaarder verplich­
ten tot storting, is dat dan een vennootschappelijke inbreng? Dit raakt de 
kern van de zaak. 
De samenwerking tussen vennoten komt in het bijzonder tot uitdrukking 
in de inbreng. Kenmerkend voor een personenvennootschap is dat de ven­
noten zich krachtens de vennootschapsovereenkomst jegens elkaar verbin­
den tot inbreng in de vennootschap. De deelnemers in een fonds voor ge­
mene rekening verplichten zich om gelden of goederen te storten in het 
fondsvermogen. Dat kan een verbintenis tot inbreng zijn zoals bedoeld in 
art. 7:800 en 805 BW. Daarvoor zou vereist zijn dat de deelnemers zich je­
gens elkaar verplichten tot storting149. Geldt deze stortingsplicht uitslui­
tend tegenover de beheerder en de bewaarder, dan ontbreekt die onder­
linge verplichting. De storting door de participanten is dan geen vennoot­
schappelijke inbreng, ook als de participanten partij zijn bij dezelfde con­
tractuele verhouding. Bij meerpartijenovereenkomsten kan een partij im­
mers andere verbintenissen aangaan jegens de ene wederpartij dan jegens 
de andere. 
147 Asser-Maeijer 5-V, nr 22, vergelijk ook Maeijer's noot onder HR 27 september 1989, 
N] 1990, 691 (Amro Aandelen Fonds/Inspecteur) In deze noot verwijst hij o a naar 
de arresten over Union II uit 1968 en 1970 De deelnemers in dit fonds waren overi­
gens niet of nauwelijks betrokken bij de interne besluitvorming Vergelijk hierover 
nader § 9 4 d (in) 
148 Kamerstukken Π (2007/2008), 31 065, nr 7, ρ 2 (CDA), op ρ 3 stelt de VVD dezelfde 
vraag 
149 Vergelijk over de afdwingbaarheid van deze verplichting art 7 805 lid 3 en 4, waar­
over Kamerstukken II (2003/2004), 28 746, nr 4, ρ 8 en nr 5, ρ 13, vergelijk nader over 
de samenwerkmg § 9 4 d (vu) en Kamerstukken II (2007/2008), 31 065, nr 8, ρ 1-3 
320 
Kwalificatie van de interne verhoudingen 
In de regel sluit degene die inschrijft op een uitgifte van deelnemingsrech-
ten een overeenkomst tot toetreding met de beheerder of de bewaarder. In 
die toetredingsovereenkomst verplicht de deelnemer zich om een bedrag 
te storten in het fonds en verbinden de beheerder en de bewaarder zich om 
aan hem deelnemingsrechten in het fonds toe te kennen. In verband hier-
mee kan worden betoogd dat de inschrijvende deelnemer zich niet jegens 
de overige deelnemers verplicht, zodat er geen sprake is van een vennoot-
schappelijke inbreng150. Hij verplicht zich dan slechts jegens de beheerder 
of de bewaarder om gelden of goederen aan de bewaarder over te dragen 
ten titel van beheer. Dit past in de ontstaansgeschiedenis van beleggings-
fondsen, die immers haar wortels heeft in certificering151. Op deze wijze 
zou de kwalificatie als personenvennootschap vrij eenvoudig zijn te ont-
gaan. Of dit helemaal "waterdicht" is, is niet zeker. Het is niet uit te sluiten 
dat een rechter onder omstandigheden toch oordeelt dat sprake is van (in-
breng in) een personenvennootschap, gezien het geheel der verbintenissen 
tussen de beheerder, de bewaarder en de deelnemers. 
Indien een deelnemer in een fonds voor gemene rekening zich (ook) jegens 
de andere deelnemers in het fonds verplicht tot het opnemen van gelden 
en goederen daarin152, kan die verbintenis worden aangemerkt als een in-
breng in de zin van art. 7:800. In dat geval kan het fonds voor gemene re-
kening worden aangemerkt als een personenvennootschap indien ook aan 
de andere kenmerken is voldaan, zoals samenwerking tussen de vennoten. 
ƒ. Beheerder en bewaarder wel of niet mede-vennoot? 
De vraag naar de kwalificatie als personenvennootschap betrof in de juris-
prudentie telkens de onderlinge verhouding tussen de deelnemers153. De 
relatie met de beheerder en de bewaarder werd bij die kwalificatie buiten 
beschouwing gelaten. Dit is opmerkelijk. De fondsvoorwaarden betreffen 
in de regel de contractuele relatie tussen de beheerder, de bewaarder en 
de deelnemers. Als slechts de deelnemers vennoten zouden zijn betekent 
dit dat die voorwaarden enerzijds een overeenkomst van vennootschap 
vormen tussen de deelnemers en anderzijds een lastgevings-achtig con-
150 In zoverre deel ik de conclusie van onder andere Eisma en recentelijk van Maeijer, 
dat de deelnemers in een beleggingsfonds niet als vennoten beogen samen te wer-
ken. Mijn weg ernaartoe is echter een andere. Vergelijk Uniken Venema en Eisma 
1990, p. 133-134; Vergelijk het citaat van Maeijer in § 9.4.d.(vii). 
151 Vergelijk § 2.1. 
152 Vergelijk voor deze terminologie de definitie van beleggingsfonds in art. 1:1 Wft. 
153 Vergelijk § 9.4.d. 
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tract van de vennootschap met de beheerder en de bewaarder154. Ik meen 
dat het meer voor de hand ligt om deze relatie als één contract aan te mer-
ken, of zoals de minister betoogt, een afzonderlijke overeenkomst per deel-
nemer155. 
Dit kan anders zijn als er een aparte samenwerkingsovereenkomst is tus-
sen de deelnemers naast de overeenkomst met de beheerder en de bewaar-
der. Een dergelijke tweedeling zou ook uit de fondsvoorwaarden kunnen 
voortvloeien. Niet zelden wekken fondsvoorwaarden echter de indruk dat 
sprake is van één meerpartijenverhouding. Het is bijvoorbeeld gebruikelijk 
dat de beheerder de vergaderingen van participanten bijeen roept, de 
agenda opstelt en fungeert als voorzitter, ook als hij zelf geen participant 
is. Bovendien kunnen de beheerder en de bewaarder dikwijls de voor-
waarden wijzigen zonder instemming van de deelnemers, waarbij geen 
onderscheid wordt gemaakt tussen de verhouding van de deelnemers on-
derling en de verhouding met de beheerder en de bewaarder. De deelne-
mers zijn zelden bevoegd om de voorwaarden met betrekking tot hun on-
derlinge verhouding te wijzigen zonder instemming van de beheerder en 
de bewaarder. Ook dat wijst erop dat de beheerder en de bewaarder partij 
zijn bij de overeenkomst die ook de onderlinge (beweerdelijke vennoot-
schaps-)verhouding tussen de deelnemers regelt. 
Om na te gaan of de meerpartijenverhouding tussen de beheerder, de be-
waarder en de deelnemers kan worden aangemerkt als een personenven-
nootschap, zal zij aan de vennootschappelijke kenmerken moeten worden 
getoetst. Hetgeen in de vorige paragrafen daarover is geschreven met be-
trekking tot de onderlinge verhouding tussen de deelnemers gaat even-
eens op voor de verhouding tussen de beheerder, de bewaarder en de 
deelnemers. De beheerder en de bewaarder verrichten werkzaamheden 
voor het beleggingsfonds en zij zullen zich hiertoe verplichten jegens alle 
deelnemers. Daarmee is voldaan aan de vereisten van samenwerking en 
van inbreng aan de zijde van de beheerder en de bewaarder. Omgekeerd 
hoeft overigens nog geen sprake te zijn van inbreng door de deelnemers, 
bijvoorbeeld wanneer zij zich slechts jegens de beheerder en de bewaarder 
verplichten tot storting. Vennootschappelijke samenwerking moet geschie-
den op voet van gelijkheid. Als de beheerder en de bewaarder een veel 
grotere zeggenschap hebben dan de deelnemers zou kunnen worden be-
toogd dat zij niet samenwerken op voet van gelijkheid. Blijkens de parle-
154 Een vennootschap kan het beheer overigens wel uitbesteden aan een derde, zoals het 
geval was in HR 6 februari 1935, Ν] 1935, ρ 1513-1516 
155 Kamerstukken li (2007/2008), 31 065, nr 8, ρ 2-3 
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mentaire geschiedenis en de literatuur moet dit gelijkheidscriterium niet 
al te stringent worden opgevat156. De parlementaire geschiedenis noemt 
bijvoorbeeld maatschappen waarin alleen zogenaamde senior-partners be-
paalde besluiten kunnen nemen. Tegen deze achtergrond doet een grotere 
invloed van de beheerder en de bewaarder niet af aan de gelijkheid van de 
partijen bij een beleggingsfonds. Als de invloed van de deelnemers zoda-
nig gering is dat van samenwerking geen sprake meer is, zullen zij geen 
vennootschapsovereenkomst hebben, maareen participatieovereenkomst. 
Bij gebrek aan samenwerking komt men dan aan het criterium van gelijk-
heid niet meer toe. 
Ten slotte is het mogelijk dat de deelnemers een vennootschapsovereen-
komst sluiten met elkaar, terwijl de beheerder en de bewaarder niet ven-
noot zijn, maar slechts bestuurder of lasthebber van de vennootschap157. 
Mij dunkt dat dat in de regel niet de beoogde positie is van de beheerder 
en de bewaarder. Hun rechten en bevoegdheden plegen veel verder te 
gaan dan de bevoegdheden die gebruikelijk zijn voor een bestuurder die 
niet mede-vennoot is. Zo zijn de beheerder en de bewaarder niet zelden 
bevoegd om zonder instemming van de deelnemers het beleggingsbeleid 
of de overige voorwaarden te wijzigen en te besluiten tot beëindiging van 
het fonds. In een vennootschappelijke verhouding ligt het niet voor de 
hand dat de vennoten dergelijke bevoegdheden toekennen aan bestuur-
ders of lasthebbers die niet mede-vennoot zijn. Als de deelnemers niet be-
voegd zijn om bepaalde besluiten te nemen, zijn zij vaak ook niet bevoegd 
om mede daarover te beraadslagen. Ook dat wijst erop dat geen vennoot-
schappelijke verhouding is beoogd van de deelnemers met de beheerder 
en de bewaarder. Vennoten moeten immers bevoegd zijn om deel te ne-
men aan de beraadslaging over besluiten, ook als zij zelf geen stemrecht 
terzake hebben158. Uiteindelijk komt dit weer neer op het onderscheid tus-
sen een participatie-overeenkomst en een vennootschap: Zijn het de zaken 
van de beheerder en de bewaarder, waarin de deelnemers participeren 
156 Kamerstukken II (2002/2003) 28 746, nr. 3, p. 22 (MvT); Asser-Maeijer 5-V, nr. 28-29. 
157 Dit zou verklaren dat volgens dezelfde overeenkomst voor gezamenlijke rekening 
wordt gehandeld van de deelnemers-vennoten en niet mede voor rekening van de 
beheerder en de bewaarder. Zie § 9.4.f.(ii) hierna. Daarnaast is denkbaar dat de be-
heerder en de bewaarder onderling een stille vennootschap aangaan. Mij zijn overi-
gens geen voorbeelden daarvan bekend. De beheerder en de bewaarder plegen bij-
voorbeeld geen voordeel met elkaar te delen. 
158 Kamerstukken II (2002/2003) 28 746, nr. 3, p. 22 (MvT): "In alle gevallen dient iedere 
vennoot aan de beraadslaging over de besluitvorming te kunnen deelnemen." Mij 
dunkt dat dat ook geldt voor besluiten die de vennootschap delegeert aan een 
bestuurder-niet-vennoot, indien deze besluiten de vennootschap zelf betreffen en 
niet slechts het bestuur. 
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zonder over die zaken iets te zeggen te hebben, of is het de onderneming 
van de deelnemers die de beheerder en de bewaarder beheren? 
(i) Delen de beheerder en de bewaarder in de winst? 
De overeenkomst van beheer en bewaring zal zijn gericht op het behalen 
van vermogensrechtelijke voordeel voor alle partijen. De deelnemers ho-
pen immers op een positief beleggingsresultaat en de beheerder en de be-
waarder zullen een vergoeding krijgen voor hun werkzaamheden, die 
soms winstgerelateerd is. In dit kader is het de vraag of de beheerder en 
de bewaarder delen in de winst zoals vereist door art. 7:815 lid 4 BW, 
indien de hoogte van hun vergoeding niet afhangt van de winst. 
De bewaarder ontvangt veelal een vaste vergoeding of een vergoeding die 
is gerelateerd aan het aantal deelnemers of aan de omvang van het fonds-
vermogen. De beheervergoeding wordt niet zelden uitgedrukt als een per-
centage van het fondsvermogen. Als het fonds verlies lijdt, maar er veel 
participaties worden uitgegeven zal de beheervergoeding toch kunnen 
toenemen. Omgekeerd zal de beheervergoeding afnemen als veel deelne-
mers hun rechten laten inkopen, ook al maakt het fonds winst. Deelt de be-
heerder dan wel in de winst van het fonds zoals bedoeld in art. 7:815 lid 
4 BW (verbod van de societas leonina)? Deelt de bewaarder in de winst, in-
dien hij een vaste vergoeding ontvangt? 
De beheerder en de bewaarder delen bij dit soort vergoedingen niet in de 
winst, in die zin dat hun vergoedingen niet zijn gerelateerd aan de winst. 
Betekent dit dat zij wel delen in de winst zoals bedoeld in art. 7:815 BW? 
Het vereiste van "delen in de winst" moet worden beoordeeld tegen de 
achtergrond dat een vennootschap is gericht op vermogensrechtelijk voor-
deel voor alle vennoten. De vergoeding voor de beheerder en de bewaar-
der zal op vermogensrechtelijk voordeel zijn gericht, ook als de hoogte van 
de vergoeding niet afhangt van de winst. De ratio van het verbod van de 
societas leonina is om personen uit de klauwen te houden van vennoot-
schappen waarin zij geen reële winstverwachting hebben terwijl hun 
mede-vennoten er met de hele winst vandoor gaan159. In het kader van be-
leggingsfondsen zou dit betekenen dat de beheerder en de bewaarder geen 
uitzicht hebben op het behalen van voordeel, terwijl de deelnemers de 
winst binnenhalen. Ik heb geen fondsvoorwaarden gezien waarbij de be-
159 Vergelijk art 7 815 lid 4 BW en de daarbij behorende opmerkingen van de minister 
in Kamerstukken II (2002/2003) 28 746, nr 3, ρ 24-25 (MvT) en Kamerstukken II 
(2003/2004) 28 746, nr 5, ρ 16-17 (nota η a ν verslag) 
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heerder en de bewaarder er zo bekaaid vanaf komen. Mij lijkt dus dat het 
verbod van de societas leonina niet geschonden wordt als de vergoeding 
aan de beheerder en de bewaarder niet afhangt van de winst, maar bij-
voorbeeld een vast bedrag is of een percentage van het vermogen. 
Stel dat de beheerder of de bewaarder toch zouden worden geacht niet te 
delen in de winst, zoals bedoeld in art. 7:815 lid 4 BW. In dat geval is het 
beding met betrekking tot de vergoeding nietig. In beginsel herleeft dan 
de hoofdregel van lid 1: de vennoten zijn naar gelijke delen gerechtigd tot 
de winst, ongeacht hun inbreng. Stel dat een beleggingsfonds twee deelne-
mers heeft, dan zou dit zou betekenen dat de beheerder en de bewaarder 
ieder gerechtigd zijn tot een kwart van de winst (2 deelnemers + beheerder 
+ bewaarder = 4 vennoten). Heeft het fonds 98 deelnemers, dan zijn de be-
heerder en de bewaarder gerechtigd tot 1% van de winst. Partijen zullen 
normaalgesproken niet een degelijke winstdeling beogen. Blijkens de par-
lementaire geschiedenis zijn er dan twee mogelijkheden: hetzij de hele 
overeenkomst is nietig en wordt eventueel geconverteerd in een samen-
werkingsovereenkomst sui generis, hetzij de overeenkomst is van meet af 
aan niet bedoeld als vennootschapsovereenkomst. In beide gevallen is het 
resultaat dat de rechtsverhouding tussen de beheerder, de bewaarder en 
de deelnemers niet wordt aangemerkt als een overeenkomst van vennoot-
schap. Zoals hiervoor opgemerkt geldt dit alleen indien de vergoeding van 
de beheerder of de bewaarder in strijd is met het vierde lid van art. 7:815 
BW. Ik meen dat dat normaliter niet het geval is, ook als de vergoeding 
niet winstgerelateerd is. 
(ii) Werken partijen samen voor gemeenschappelijke rekening? 
Art. 7:800 BW introduceert als kenmerk van de vennootschap dat de ven-
noten samenwerken voor gemeenschappelijke rekening. De toelichting bij 
het wetsvoorstel besteedt geen aandacht aan dit kenmerk. Ook in de litera-
tuur is er nauwelijks iets over te vinden. Het samenwerken voor gemeen-
schappelijke rekening komt wel frequent voor in de jurisprudentie met 
betrekking tot personenvennootschappen, met name waar het gaat over 
de (bestuurs)handelingen die voor rekening van alle vennoten komen160. 
Ik heb echter geen jurisprudentie gevonden met betrekking tot de vraag 
160 O.a. HR 4 juni 1965, NJ1966,469, m.nt. J.H.B.; HR 8 juli 1985, NJ1986,358, m.nt. Ma; 
HR 27 augustus 1986, BNB 1986/353, m.nt. H.J. Hofstra. 
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of in een vermeende personenvennootschap wel of niet werd gehandeld 
voor gemeenschappelijke rekening161. 
In de verhouding tussen de beheerder, de bewaarder en de deelnemers zal 
buiten twijfel staan dat wordt gehandeld voor gezamenlijke rekening van 
de deelnemers. Echter, daarmee is niet gezegd dat ook wordt gehandeld 
voor rekening van de beheerder en de bewaarder. Zij handelen nu juist 
voor rekening van de deelnemers. Indien de beheerder en de bewaarder 
niet een percentage van de winst ontvangen of meedelen in het verlies, 
lijkt mij dat moeilijk kan worden volgehouden dat de handelingen mede 
geschieden voor hun rekening162. Aldus ontbreekt naar mijn mening een 
constitutief kenmerk om de verhouding tussen de beheerder, de bewaar-
der en de deelnemers te kwalificeren als personenvennootschap. Zoals 
hiervoor betoogd sluit dit niet uit dat de deelnemers een vennootschap 
vormen en de beheerder en de bewaarder bestuurder of lasthebber zijn 
van die vennootschap. 
Gezien het gebrek aan aandacht aan het element "voor gemeenschappelij-
ke rekening" in de parlementaire geschiedenis (en in de andere beschikba-
re rechtsbronnen) zou kunnen worden verdedigd dat aan dit element geen 
zelfstandige betekenis toekomt naast het kenmerk dat de vennootschap 
strekt tot vermogensrechtelijk voordeel van alle vennoten. Als dat betoog 
zou slagen, vormt dit element geen belemmering meer om de verhouding 
tussen de beheerder, de bewaarder en de deelnemers als personenven-
nootschap te kwalificeren. Gezien de uitdrukkelijke en moeilijk mis te ver-
stane bewoordingen van art. 7:800 BW meen ik overigens dat dat betoog 
niet zou moeten slagen. 
g. Beleggen een beroep of bedrijf? 
Een openbare vennootschap moet strekken tot het uitoefenen van een be-
roep of bedrijf of tot het verrichten van beroeps- of bedrijfshandelingen. 
Met name uit fiscaalrechtelijke hoek klinkt wel eens het geluid dat beleg-
161 In haar noot onder HR 7 november 2003, BNB 2004/66 merkt M E van Hilten op dat 
de staatssecretans de vraag naar het handelen voor gemeenschappelijke rekening 
aan de orde had gesteld in het kader van de onderworpenheid aan de Omzetbelas-
ting, maar dat de Hoge Raad daar m zijn arrest met op is ingegaan 
162 In § 9 3 c en d schreef ik dat als de beheerder handelt m eigen naam, hij in zekere zin 
handelt voor rekening van de bewaarder omdat hij de transacties afrekent met de 
bewaarder Hij handelt tegelijkertijd voor rekening van de deelnemers, in die zin dat 
zij het economische nsico dragen Ik meen dat het samenwerken voor gemeenschap-
pelijke rekening in de zin van art 7 800 BW in de laatste, economische, zin moet 
worden opgevat 
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gen (mogelijk) geen bedrijf is163. Voor sommige belastingen wordt het hou­
den van beleggingen namelijk niet aangemerkt als bedrijf en wordt beleg­
gen onderscheiden van ondernemen164. Het begrip bedrijf heeft in fiscale 
wetten echter een andere inhoud dan in het BW. De W D en de SGP heb­
ben in dit verband de vraag voorgelegd aan de minister, of houdster- en 
beleggingsactiviteiten vallen onder het begrip "bedrijf'. De minister ant­
woordde hierop: 
"Houdster- en beleggingsactmteiten die mede zijn gericht op het besparen van kos­
ten kunnen onder het begnp bedrijf of onder het begnp bednjfshandehngen vallen 
De hierop betrekking hebbende vragen vein de leden van de VVD-fractie en van de 
leden van de SGP-fractie beantwoord ik derhalve bevestigend "165 
Bij memorie van antwoord schrijft de minister hierover aan de Eerste Ka­
mer: 
"Zoals in de nota naar aanleiding van het verslag (blz 10) is benadrukt, moet het 
begrip «beroep of bednjf» ruim worden opgevat Een openbare vennootschap kan 
mede worden gebruikt voor het inschrijven op en het uitvoeren van grote openbare 
werken, evenals voor houdster- en beleggingsactiviteiten die mede zijn gericht op 
het besparen van kosten "166 
Onderscheidt de minister in de Tweede Kamer de begrippen beroep en be­
drijf, in de Eerste Kamer veegt hij ze op een hoop. Dat onderscheid maakt 
onder titel 7.13 ook geen verschil meer167. Voor beleggingsfondsen is van 
belang, dat het nu duidelijk is dat beleggen mede wordt gevat onder be­
roep of bedrijf, of beroeps- of bedrijfshandelingen, zodat een beleggings­
fonds kan worden ingericht als openbare vennootschap. Zou het beleggen 
van de beheerder en de bewaarder voor het beleggingsfonds met zijn aan­
gemerkt als uitoefening van een beroep of bedrijf of als het verrichten van 
beroeps- of bedrijfshandelingen, dan had dat overigens geen nietigheid 
met zich gebracht. De vennootschap die geen openbare vennootschap is, 
is namelijk een stille vennootschap, aldus art. 7.801 lid 2 BW. Het uitoefe­
nen van een beroep of bedrijf of het verrichten van beroeps- of bedrijf shan-
163 Vergelijk voor een overzicht Arts en Van Walderveen 1989, § 3 1 2 1 
164 Bongaerts 1985/1407 gaat uitgebreid hierop in Vergelijk verder HR 7 november 1973, 
BNB 1974/2, m nt H J Hofstra, over art 13 lid 7 Vpb, HR 14 maart 2001, FED 
2001/325, m nt. W E M van Nispen tot Sevenaer, over art 13 lid 3 Vpb 
165 Kamerstukken II (2003/2004) 28 746, nr 5, ρ 10-11 (nota η a ν verslag) 
166 Kamerstukken l (2003/2004) 28 746, nr C, ρ 9 (memorie van antwoord) 
167 Ook buiten titel 7 13 BW is het onderscheid tussen beroep en bednjf aan het verdwij­
nen Met inwerkingtreding van de Handelsregisterwet 2007 zullen bijvoorbeeld niet 
alleen bedrijven, maar ook andere ondernemingen en vnje beroepsbeoefenaren moe­
ten worden ingeschreven bij de kamer van koophandel Vergelijk Kamerstukken II 
(2005/2006) 30 656, nr 3, ρ 4 (MvT) 
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delingen is niet constitutief voor het zijn van een vennootschap, maar 
slechts voor het zijn van een openbare vennootschap. Niet duidelijk is ove-
rigens wat voor soort activiteiten een stille vennootschap zou verrichten, 
als deze niet vallen onder het uitoefenen van een beroep of bedrijf of het 
verrichten van beroeps- of bedrijfshandelingen. Bovendien is het opmerke-
lijk dat dit (mede) bepaalt of een vennootschap al dan niet openbaar is. 
h. Conclusie kwalificatie als personenvennootschap 
Sinds de Hoge Raad in 1968 het arrest Union II wees, is de kwalificatie van 
beleggingsfondsen als personenvennootschap onderwerp van discussie in 
de literatuur en zelfs in de Tweede Kamer. De praktijk wil zekerheid over 
de vraag of de deelnemers in een beleggingsfonds al dan niet worden aan-
gemerkt als vennoten in een personenvennootschap. Als vennoten zouden 
de deelnemers immers persoonlijk en onder omstandigheden zelfs hoofde-
lijk aansprakelijk zijn. Daar zit de praktijk niet op te wachten. Overigens 
moet dit aansprakelijkheidsrisico niet worden overtrokken. Indien de deel-
nemers een vennootschap vormen en slechts contracteren met de beheer-
der en de bewaarder, kunnen zij daarbij hun persoonlijke aansprakelijk-
heid beperken tot het bedrag van hun storting. Als uitsluitend wordt ge-
handeld namens de beheerder of de bewaarder voor rekening van de ven-
nootschap, zijn de deelnemers-vennoten mijns inziens niet aansprakelijk 
jegens derden, althans niet boven het bedrag van hun stortingsverplich-
ting. 
Een beleggingsfonds kan worden ingericht als personenvennootschap. 
Sterker nog: een personenvennootschap die hoofdzakelijk belegt zal een 
beleggingsfonds zijn. De vraag waar het hier om gaat is echter of een be-
leggingsfonds dat niet beoogd is een personenvennootschap te zijn, toch 
als zodanig kan worden gekwalificeerd. Vormen de deelnemers een perso-
nenvennootschap, al dan niet tezamen met de beheerder en de bewaarder? 
De volgende kenmerken van personenvennootschappen verdienen bij-
zondere aandacht bij deze kwalificatie. Het moet gaan om een overeen-
komst tussen de vennoten, de vennoten moeten samenwerken en zij moe-
ten zich in dat kader jegens elkaar verplichten tot inbreng. De samenwer-
king moet geschieden voor gemeenschappelijke rekening van alle venno-
ten. Ten slotte is de kwalificatie als een personenvennootschap uitgesloten, 
als de deelnemingsrechten luiden aan toonder. 
De deelnemers hebben naar mijn mening doorgaans niet ieder een aparte 
overeenkomst met de beheerder en de bewaarder. Zij zijn in de regel partij 
bij dezelfde overeenkomst, die onder andere is af te leiden uit hun be-
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voegdheid om in vergadering besluiten te nemen die hen allen binden. De 
Hoge Raad stelt aan de vennootschappelijke samenwerking bepaald geen 
hoge eisen. Voldoende is dat de vennoten in enige mate betrokken zijn bij 
de interne besluitvorming. Zijn de deelnemers niet of nauwelijks betrok-
ken bij de interne besluitvorming, dan zullen zij een participatie-overeen-
komst hebben met de beheerder en de bewaarder. Dikwijls zijn zij echter 
wel enigszins betrokken bij de besluitvorming, zodat in zoverre aan het sa-
menwerkingscriterium voor personenvennootschappen is voldaan. De 
vennootschappelijke samenwerking vereist echter ook dat de vennoten 
onderling verbonden zijn tot inbreng. De deelnemers in een beleggings-
fonds plegen zich niet jegens elkaar te verplichten tot storting of tot andere 
prestaties, maar slechts jegens de beheerder en de bewaarder. Bij gebrek 
aan die verplichting zal de onderlinge verhouding tussen de deelnemers 
in beginsel niet als vennootschap zijn te kwalificeren. 
De beheerder en de bewaarder zijn in de regel partij bij dezelfde overeen-
komst als de deelnemers. Bij de vraag of deze overeenkomst is te kwalifi-
ceren als vennootschap tussen hen allen, speelt een ander criterium op. De 
vennootschappelijke samenwerking moet geschieden voor gemeenschap-
pelijke rekening van alle vennoten. Dikwijls wordt een beleggingsfonds 
beheerd voor rekening van de deelnemers en niet voor rekening van de 
beheerder, laat staan van de bewaarder. Dit kan anders zijn indien de be-
heerder of de bewaarder een winstgerelateerde vergoeding ontvangt. De 
vraag doemt op of de beheerder en de bewaarder bestuurders-niet-venno-
ten zijn, indien het fonds niet mede voor hun rekening wordt beheerd. Ik 
betwijfel dat. De beheerder en de bewaarder plegen bevoegdheden te heb-
ben, zoals tot wijziging en beëindiging van de overeenkomst. Deze be-
voegdheden kunnen erop duiden dat de beheerder en de bewaarder ven-
noot zijn, terwijl het feit dat de samenwerking niet mede voor hun reke-
ning geschiedt, wijst op het tegendeel. Als de deelnemers niet betrokken 
hoeven te worden bij de beraadslaging over besluiten die de verhouding 
met de beheerder en de bewaarder betreffen, duidt ook dat erop dat tussen 
de beheerder, de bewaarder en de deelnemers een andere samenwerkings-
vorm is beoogd dan de personenvennootschap. 
Samenvattend komt dit erop neer, dat de kwalificatie van de onderlinge 
verhouding tussen de deelnemers als personenvennootschap mogelijk is, 
maar dat zij in de regel niet voor de hand ligt. Vaak zullen de deelnemers 
zich niet jegens elkaar verplichten tot storting, maar slechts jegens de be-
heerder en de bewaarder. Er bestaat dan in beginsel geen onderlinge ver-
plichting tot inbreng, zoals vereist bij personenvennootschappen. Afgezien 
daarvan zal de verhouding met de beheerder en de bewaarder vaak ook 
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niet als personenvennootschap zijn aan te merken, omdat het beleggings-
fonds pleegt te worden beheerd voor rekening van de deelnemers. 
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GEVOLGEN VAN TEKORTKOMINGEN 
10.1 Tekortkomingen van de beheerder of de bewaarder 
Indien de beheerder of de bewaarder niet behoorlijk beheert respectievelijk 
bewaart, zal hij tekortkomen in de nakoming van zijn verplichtingen uit 
de fondsvoorwaarden. In een dergelijk geval kunnen verschillende acties 
openstaan, in het bijzonder vorderingen tot schadevergoeding, opschor-
ting en ontbinding. Hieraan wordt dikwijls niet veel aandacht besteed in 
de voorwaarden van beleggingsfondsen, behalve dat de beheerder vaak 
verplicht is om onjuiste transacties op verzoek van de bewaarder terug te 
draaien en dat een beperkte exoneratie pleegt te worden opgenomen. 
Dit hoofdstuk gaat in op de verplichting van de beheerder om onjuiste 
transacties terug te draaien, gevolgd door de vraag aan wie de beheerder 
of de bewaarder schadevergoeding moet betalen in geval van onbehoorlij-
ke uitoefening van zijn taak. Daarna komt de exoneratie aan de orde, die 
volgens art. 116 BGfo moet worden opgenomen in de overeenkomst van 
beheer en bewaring. Ten slotte behandelt § 10.5 de vraag of en zo ja onder 
welke voorwaarden opschorting en ontbinding mogelijk is. 
10.2 Beheerder moet foute transacties terugdraaien 
De bewaarder moet tezamen beschikken met de beheerder en mag goede-
ren uit het vermogen slechts afgeven tegen een verklaring van de beheer-
der waaruit blijkt dat afgifte wordt verlangd in verband met een regelma-
tige uitoefening van de functie1. Het is niet altijd praktisch als de beheer-
der en de bewaarder bij het beschikken over goederen samen moeten han-
delen. In de praktijk geeft de bewaarder daarom dikwijls een volmacht aan 
de beheerder om namens hem te handelen voor het fonds2. De beheerder 
kan dan op eigen houtje handelen en de bewaarder kan geen toezicht hou-
den op het beheer op het moment dat wordt beschikt over de goederen. 
Om dat te compenseren moet hij achteraf toezicht houden. Toen DNB nog 
de enige toezichthouder was voor beleggingsinstellingen, heeft zij hier-
voor de volgende regel ontwikkeld. 
1 Art. 4:42 sub b Wft en art. 116 sub b en c BGfo. 
2 Vergelijk § 5.2.C. 
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"Indien de bewaarder bij de uitoefening van zijn taken uit hoofde van Bijlage A 3.2 
en 3.3 constateert dat niet conform het prospectus is gehandeld, kan hij de beheerder 
verzoeken, met het oog op het behartigen van de belangen van de beleggers, de 
transactie terug te draaien op kostenneutrale basis voor het fonds."3 
DNB accepteerde met andere woorden dat de bewaarder een volmacht 
kon geven aan de beheerder, als hij de beheerder dan achteraf controleerde 
en kon verzoeken (bedoeld was: verplichten4) om onjuiste transacties terug 
te draaien. Onder de Wft is deze regel niet in de regelgeving opgenomen 
en de AFM heeft hierover geen beleid gepubliceerd. Daaruit mag echter 
niet worden afgeleid dat het beleid van de AFM op dit punt afwijkt van 
dat van DNB. Bij een groot aantal vergunninghoudende beleggingsfond-
sen geeft de bewaarder namelijk (nog steeds) een volmacht aan de beheer-
der in combinatie met de verplichting van de beheerder om onjuiste trans-
acties op verzoek van de bewaarder terug te draaien. Vaak is deze terug-
draaiverplichting starrer geformuleerd dan nodig en leidt zij er bovendien 
toe dat de beheerder ook aansprakelijk is in geval van overmacht. 
Ik meen dat de verplichting om kostenneutraal terug te draaien een te star-
re eis is. Stel bijvoorbeeld dat een beheerder van een obligatiefonds ten on-
rechte aandelen heeft gekocht, dat de waarde daarvan is toegenomen en 
dat beheerder de aandelen vervolgens heeft verkocht. In dat geval lijdt het 
fonds geen schade, integendeel. Onduidelijk is waarom de transactie des-
ondanks zou moeten worden teruggedraaid op kostenneutrale basis. 
Dit brengt mij tot de reden waarom de beheerder transacties ongedaan 
moet maken. De beheerder mag geen transacties aangaan die indruisen te-
gen de doelstellingen van het fonds. Doet hij dat toch, dan komt hij tekort 
in de nakoming van zijn verplichting tot behoorlijk beheer. Hij is in begin-
sel verplicht om de schade die daaruit ontstaat te vergoeden. Dat hoeft niet 
te betekenen dat een transactie moet worden teruggedraaid op kostenneu-
trale wijze. Het gaat erom dat een onjuiste investering moet worden beëin-
digd (bijvoorbeeld door verkoop) en dat het fonds van de onjuiste transac-
tie geen schade mag ondervinden. Met andere woorden: de beheerder 
moet de negatieve gevolgen van een onjuiste transactie ongedaan maken. 
Of hij in dat kader de transactie terugdraait of niet, is normaliter niet rele-
vant. Dit kan eventueel anders zijn indien bezwaar bestaat tegen het beha-
len van winst uit de desbetreffende belegging. Men denke aan een kosher 
beleggingsfonds dat belegt in varkens of een beleggingsfonds dat volgens 
3 Wtb Actueel nr 9, ρ 3, verghjkbaar met Wtb Actueel nr 1, ρ 5, art 3 2 en 3 3 Bijlage 
A Btb (voor 2005) zijn overgenomen in art 4 42 sub b Wft en art 116 sub b en c BGfo 
4 Vergelijk Wtb Actueel nr 1, ρ 5 
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zijn doelstelling belegt in bedrijven die "maatschappelijk verantwoord on-
dernemen", maar heeft geïnvesteerd in een onderneming die gebruik 
maakt van kinderarbeid. 
De "terugdraaiclausule" is dikwijls zo geformuleerd dat de beheerder een 
transactie op verzoek van de bewaarder op kostenneutrale basis ongedaan 
maakt, indien zij niet in de regelmatige uitoefening van de beheerfunctie 
is verricht. Deze formulering leidt ertoe dat de beheerder ook aansprake-
lijk is indien de onregelmatige transactie een gevolg is van overmacht. 
Naar mijn mening ligt het meer voor de hand om de verplichting tot scha-
deloosstelling (al dan niet door het terugdraaien van een transactie) in ver-
band met onjuist handelen door de beheerder te beperken tot gevallen 
waarin sprake is van een toerekenbare of verwijtbare tekortkoming. Dat 
past in het kader van artikel 6:74 BW en komt mij redelijk voor. Als de 
voorwaarden de verplichting tot het terugdraaien van transacties niet be-
perken tot toerekenbare tekortkomingen, geldt zij echter voor alle tekort-
komingen5. Indien de voorwaarden een algemene exoneratie voor de be-
heerder bevatten, zou nog kunnen worden betoogd dat de beheerder 
slechts kostenneutraal hoeft terug te draaien in geval van bijvoorbeeld op-
zet of grove schuld. Dit betoog zal waarschijnlijk niet slagen, ervan uit-
gaande dat de verplichting tot het terugdraaien van transacties als specia-
lis derogeert aan een algemene exoneratie. 
Perrick merkt op dat het eigen vermogen van de beheerder veelal te gering 
is om een transactie van enige omvang op eigen kosten ongedaan te ma-
ken6. Dat doet echter niet af aan de wenselijkheid van de verplichting tot 
herstel van ongeoorloofde transacties. De omstandigheid dat het eigen ver-
mogen van de beheerder vaak te gering zal zijn om aan dit soort verplich-
tingen te voldoen, betekent niet dat de beheerder niet aansprakelijk zou 
moeten zijn. Een advocaat zegt ook niet dat hij niet aansprakelijk is voor 
legal opinions, omdat hij daarvoor onvoldoende draagkrachtig is. Daar-
voor sluit hij een verzekering af. Het is verdedigbaar dat een beheerder 
een voorziening behoort te treffen voor dit soort aansprakelijkheden, 
bijvoorbeeld door middel van een verzekering of een overeenkomst met 
een vermogende groepsvennootschap7. Daartegen kan worden ingebracht 
5 De subjectieve bedoelingen van de beheerder zijn daarbij minder van belang. Verge-
lijk HR 20 februari 2004, /OR 2004/157 m.nt. S.C.J.J. Kortmann, N/ 2005,493 m.nt. CE. 
du Perron (Pensioenfonds DSM/Fox) 
6 Perrick 1996, p. 36. 
7 Vergelijk bijvoorbeeld art. 4 lid 3 Btb 2005, dat zo'n verplichting aan de bewaarder 
oplegde. Deze verplichting lijkt niet te zijn overgenomen in de regelgeving onder de 
Wft. 
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dat de Wft uitputtende regels geeft voor de minimale vermogenspositie 
van de beheerder en de bewaarder en dat daarin zo'n verzekeringsplicht 
ontbreekt. Overigens, ook als een dergelijke voorziening ontbreekt, is het 
niet waarschijnlijk dat een financieel concern een groepsvennootschap laat 
failleren, wanneer deze als beheerder een grote transactie ongedaan dient 
te maken. De schade van een faillissement zal voor het concern als geheel 
in de regel immers veel groter zijn dan de kosten van ongedaanmaking 
van een transactie. 
10.3 Aan wie wordt de schadevergoeding betaald? 
Indien de beheerder of de bewaarder zijn taak niet naar behoren vervult 
en dit aan hem kan worden toegerekend, pleegt hij wanprestatie jegens de 
deelnemers. Daarbij ga ik ervan uit dat zij beide rechtstreeks jegens de 
deelnemers zijn verbonden tot het beheer en de bewaring8. Het enkele feit 
dat zij toerekenbaar tekortschieten jegens de deelnemers hoeft echter niet 
te betekenen dat zij de daaruit voortvloeiende schade ook rechtstreeks aan 
de deelnemers moeten vergoeden. 
In de vorige paragraaf kwam aan de orde dat de bewaarder de beheerder 
kan aanspreken tot ongedaanmaking van transacties die niet in overeen-
stemming met de fondsvoorwaarden zijn verricht. De ongedaanmaking 
moet het fondsvermogen in de staat brengen die het zou hebben gehad als 
de beheerder correct had gehandeld. Eventuele vergoeding van schade ten 
gevolge van dit onbehoorlijke beheer dient derhalve aan de bewaarder als 
zodanig te worden voldaan. Ook al pleegt de beheerder dus wanprestatie 
jegens de deelnemers, hij moet de schade vergoeden door betaling aan de 
bewaarder9. 
Behalve deze verplichting tot ongedaanmaking pleegt in de fondsvoor-
waarden niet uitdrukkelijk te worden geregeld aan wie de beheerder of de 
bewaarder schadevergoeding moet betalen in geval van onbehoorlijk be-
heer. Het is dan een kwestie van uitleg van de onderlinge rechtsverhou-
8 Vergelijk Hoofdstuk 6. 
9 Of de bewaarder ten behoeve van de deelnemers schadevergoeding van de beheer-
der kan vorderen, is afhankelijk van de onderlinge verhouding. Naar mijn indruk 
past deze bevoegdheid in zijn rol als eigenaar ten titel van beheer en toezichthouder 
op de beheerder. 
Naar Duits recht is de beheerder van een vergunningplichtig beleggingsfonds be-
voegd om acties jegens de bewaarder in te stellen en vice versa, terwijl ook de deel-
nemers zelf bevoegd zijn. Vergelijk § 28 Investmentgesetz. Vergelijk over de voor-
ganger van deze bepaling: Baur in: Hellner/Steuer 2004, § 9/650. 
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ding. Naar mijn mening zal die uitleg er in de regel toe leiden dat de be-
heerder ook bij andere tekortkomingen jegens de deelnemers de schade 
moet vergoeden door betaling aan de bewaarder10. Hierbij ga ik ervan uit 
dat de bewaarder fungeert als eigenaar ten titel van beheer van het fonds-
vermogen11. 
Zouden de deelnemers de schadevergoeding rechtstreeks ontvangen, dan 
leidt dat de facto tot een uitkering aan de deelnemers die de doelstelling 
en de beleggingsactiviteiten van het fonds ernstig kan bedreigen. Stel bij-
voorbeeld dat een beheerder van een Nederlands vastgoedfonds de helft 
van het fondsvermogen ten onrechte belegt in Amerikaanse IT aandelen 
en dat die aandelen waardeloos worden. De beheerder zal dan aansprake-
lijk zijn uit wanprestatie jegens de deelnemers. Betaalt de beheerder de 
schadevergoeding aan de bewaarder, dan behoudt het fonds per saldo zijn 
waarde. De vermindering van het fondsvermogen door de tekortkoming 
wordt immers weer goedgemaakt door de betaling van de vergoeding. Be-
taalt de beheerder echter rechtstreeks aan de deelnemers, dan neemt het 
fondsvermogen met de helft af. Dit kan de continuïteit van het beleggings-
fonds bedreigen en zal de verhaalspositie van de schuldeisers schaden. Als 
de beheerder de schadevergoeding daarentegen betaalt aan de bewaarder, 
dan blijven dergelijke problemen achterwege. 
De figuur waarbij een partij tekort komt jegens de een maar de schade 
moet vergoeden aan de ander, komt onder andere voor bij de Anglo-Ame-
rikaanse trust. De trustee is verbintenisrechtelijk verbonden jegens de 
beneficial owners. Treedt hij onzorgvuldig op, dan komt hij tekort in de 
verhouding tot de beneficial owners. De schadevergoeding moet hij echter 
niet rechtstreeks aan hen betalen, maar aan het onder zichzelf berustende 
afgescheiden trustvermogen12. In de verhouding tussen de beheerder, de 
bewaarder en de deelnemers ligt het volgens mij ook zo, zij het niet op 
grond van trustrecht, maar op grond van de contractuele verhouding tus-
sen de beheerder, de bewaarder en de deelnemers, waarbij de bewaarder 
optreedt als eigenaar ten titel van beheer. 
10 Anders: Treurniet in: Van der Grinten & Treurniet 1964, p. 91-92. Uitleg moet naar 
objectieve maatstaven geschieden als de deelnemers geen invloed hebben gehad op 
de inhoud van de voorwaarden. Vergelijk HR 20 februari 2004, /OR 2004/157 m.nt. 
S.C.J.J. Kortmann, N/ 2005, 493 m.nt. CE. du Perron (Pensioenfonds DSM/Fox). 
11 Zijn de deelnemers daarentegen gemeenschappelijk gerechtigd tot het fondsvermo-
gen, dan zal ook de schadevergoeding aan hen tezamen moeten worden betaald. 
12 Vergelijk art. V (5) Principles of European Trust Law; Aertsen 2004, p. 50-52. 
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In de regel zal het de bedoeling zijn dat vorderingen tot vergoeding van 
schade aan het fondsvermogen in het fondsvermogen vallen. Dat geldt 
niet alleen indien een externe wederpartij schadeplichtig is, maar ook in-
dien de beheerder het fonds schade heeft toegebracht. De grond voor de 
schadevergoedingsplicht van de beheerder verschilt in zoverre van die 
van derden. De beheerder zal immers jegens de deelnemers tekortkomen, 
terwijl de derde tekort zal komen jegens de bewaarder of jegens de beheer-
der, indien deze in eigen naam heeft gehandeld. 
Naar mijn mening geldt hetzelfde indien de bewaarder tekort komt jegens 
de deelnemers, waardoor het beleggingsfonds schade lijdt. De bewaarder 
dient de schadevergoeding dan uit zijn privé-vermogen over te hevelen 
naar het fondsvermogen. Dat betekent dat hij de desbetreffende vermo-
gensbestanddelen voortaan ten titel van beheer in eigendom houdt voor 
de deelnemers13. Na betaling van de schadevergoeding houdt de bewaar-
der het betaalde niet meer voor eigen rekening, maar in eigendom ten titel 
van beheer voor de deelnemers. Dit is een wijziging van zijn schuldver-
houding met de deelnemers. 
Bij vergunningplichtige beleggingsfondsen brengt de betaling daarnaast 
een goederenrechtelijke verschuiving van vermogen met zich. Het betaal-
de gaat over van het privé-vermogen naar het afgescheiden fondsvermo-
gen van de bewaarder. De betaling is daardoor niet alleen van invloed op 
de schuldverhouding tussen de bewaarder en de deelnemers, maar ook op 
de verhaalspositie van derden. Zoals betoogd in § 5.3.d meen ik dat de 
verschuiving van het ene vermogen naar het andere een overdracht of een 
girale overboeking vereist van de bewaarder in privé aan de bewaarder in 
hoedanigheid14. 
Als de bewaarder van een beleggingsfonds zonder vergunningplicht de 
schadevergoeding betaalt, is overdracht niet aan de orde. Deze bewaarder 
heeft immers maar één vermogen, zij het dat hij een deel van dit vermogen 
(het fondsvermogen) ten titel van beheer voor de deelnemers in eigendom 
heeft. Toch is de betaling goederenrechtelijk niet neutraal. Na de betaling 
houdt de bewaarder het betaalde niet meer voor zichzelf, maar ten titel 
van beheer. Dit heeft als gevolg dat het pandrecht van art. 3:259 BW op het 
13 Vergelijk § 8.7 voor het verschil in betaling aan of door een bewaarder met of zonder 
een wettelijk afgescheiden vermogen. 
14 Art. 17 Wge regelt de "levering" van een aandeel in een verzameldepot. De wetgever 
lijkt er vanuit te zijn gegaan dat dit een levering is in het kader van art. 3:84 BW. 
Schim 2006, p. 133 verdedigt dat bij de vervreemding van aandelen in een verzamel-
depot geen overdracht plaatsvindt, maar een originaire vorm van rechtsverkrijging. 
336 
Gevolgen van tekortkomingen 
betaalde komt te rusten. Om vast te kunnen stellen waarop dit pandrecht 
betrekking heeft, is het van belang dat de bewaarder goed administreert 
wat aan hem privé toebehoort en wat behoort tot het fondsvermogen. 
10.4 Exoneratie 
In de voorwaarden van beleggingsfondsen wordt dikwijls een bepaling 
opgenomen met betrekking tot de aansprakelijkheid van de bewaarder en 
vaak ook van de beheerder. In navolging van art. 116 Bgfo pleegt te wor-
den bepaald dat de bewaarder jegens de beleggingsinstelling en de deelne-
mers aansprakelijk is voor door hen geleden schade voorzover de schade 
het gevolg is van verwijtbare niet-nakoming of gebrekkige nakoming van 
zijn verplichtingen, ook indien de bewaarder de bij hem in bewaring gege-
ven activa geheel of gedeeltelijk aan een derde heeft toevertrouwd. Een 
dergelijke exoneratie lijkt innerlijk tegenstrijdig. Enerzijds wordt de aan-
sprakelijkheid beperkt tot schade uit verwijtbare tekortkoming. Anderzijds 
lijkt het de bedoeling dat de bewaarder ook aansprakelijk is voor hulpper-
sonen. Deze tegenstrijdigheid stamt uit art. 9 ICBE-Richtlijn. Ik zal dit arti-
kel becommentariëren, naar aanleiding van enkele verschillende taalver-
sies, waarin de richtlijn is verschenen. 
"De bewaarder is (...) jegens de beheermaatschappij en de deelnemers aansprakelijk 
voor alle door hen geleden schade tengevolge van verwijtbare niet-nakoming of ge-
brekkige nakoming van zijn verplichtingen."15 
"A depositary shall (...) be liable to the management company and the unit-holders 
for any loss suffered by them as a result of its unjustifiable failure to perform its 
obligations or its improper performance of them." 
"Le dépositaire est responsable (...) à l'égard de la société de gestion et des partici-
pants, de tout préjudice subi par eux et résultant de l'inexécution ou de la mauvaise 
exécution de ses obligations." 
"Die Verwahrstelle haftet (...) der Verwaltungsgesellschaft und den Anteilinhabem 
gegenüber für Schäden des Investmentfonds, die durch eine schuldhafte Nicht- oder 
Schlechterfuellung der Pflichten der Verwahrstelle verursacht worden sind." 
Op het eerste gezicht lijken deze versies van art. 9 ICBE-Richtlijn hetzelfde 
te zeggen, maar schijn bedriegt. Volgens de Franse versie is de bewaarder 
aansprakelijk voor schade ten gevolge van niet-nakoming of slechte nako-
ming. De Engelse versie voegt daaraan toe dat de tekortkoming "unjustifi-
able" moet zijn. Volgens de Duitse versie moet de tekortkoming "schuld-
haft" zijn en de Nederlandse versie bepaalt dat zij "verwijtbaar" moet zijn. 
15 Art. 9 ICBE-Richtlijn (eerste volzin). 
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De Franse versie zadelt de bewaarder met andere woorden op met een 
"normale" aansprakelijkheid voor tekortkomingen. Er geldt geen verlicht 
regime en de bewaarder mag zich niet kunnen exonereren. Naar de letter 
geeft de Franse versie van de ICBE-Richtlijn wellicht zelfs een verzwaard 
regime, omdat de aansprakelijkheid niet wordt beperkt tot tekortkomin-
gen die niet te rechtvaardigen zijn of niet kunnen worden toegerekend. De 
Engelse versie geeft wel zo'n beperking: de bewaarder is aansprakelijk 
voor tekortkomingen die "unjustifiable" zijn16. Tekortkomingen die wel 
kunnen worden "gerechtvaardigd", leiden niet tot aansprakelijkheid. 
De Nederlandse en de Duitse versie lijken gelijk te luiden. De bewaarder 
is aansprakelijk voor "verwijtbare" of "schuldhafte" tekortkomingen. Naar 
Nederlands recht is dit een verlicht regime van aansprakelijkheid17. Het 
normale regime is aansprakelijkheid voor toerekenbare tekortkomingen. 
Een tekortkoming die niet-verwi]tbaar is aan de schuldenaar kan onder 
omstandigheden toch worden toegerekend. Als een bewaarder bijvoor-
beeld een deel van zijn taken uitbesteedt aan een derde en die derde maakt 
een fout, dan is dit aan de bewaarder toe te rekenen op grond van art. 6:74 
jo. 76 BW18. Aan de bewaarder zelf valt geen verwijt te maken, tenzij hij 
onzorgvuldig heeft gehandeld bij de keuze van de hulppersoon (culpa in 
eligendo). Hetzelfde geldt voor verwijtbare gedragingen van werknemers 
van de bewaarder, tenzij deze in het maatschappelijk verkeer te gelden 
hebben als gedragingen van de bewaarder zelf, bijvoorbeeld gedragingen 
van een bestuurder19. Naar Duits recht heeft de term "schuldhaft" een an-
dere betekenis dan het Nederlandse "verwijtbaar". Het Duitse recht merkt 
een tekortkoming die door een hulppersoon of werknemer wordt veroor-
zaakt namelijk wel aan als "schuldhafte" tekortkoming van diens opdracht-
16 Wellicht ligt in het Franse begnp "inexécution ou mauvaise exécution" begrepen dat 
het moet gaan om een niet te rechtvaardigen tekortkoming 
17 Verdedigbaar is dat het alleen als exoneratie werkt, indien er staat "slechts aanspra-
kelijk " Zonder toevoeging van het woord "slechts" zou de bewaarder (ook) aan-
sprakelijk zijn m geval van verwijtbare tekortkomingen, maar zou dit met afdoen aan 
de aansprakelijkheid voor anderszins toerekenbare tekortkomingen Ik vind het 
echter meer voor de hand liggen om de bepaling dat de bewaarder aansprakelijk is 
voor verwijtbare tekortkomingen zo te interpreteren dat hij met aansprakelijk is voor 
tekortkomingen die met verwijtbaar zijn 
18 Het is toe te rekenen afgezien van de exoneratie die op grond van art 9 ICBE-Richt-
lijn en art. 116 BGfo wordt opgenomen m de fondsvoorwaarden Hetzelfde geldt 
voor de beheerder Vergelijk voor een voorbeeld, waarin degene aan wie de beheer-
der had uitbesteed wellicht onbehoorlijk presteerde Rb Utrecht 7 november 2007, 
η g, zaaknr HA ZA 06-822 (Maatschap Atlanta Crossville/Bakkenist en Emmens en 
Dutch Overseas Investors) 
19 Vergelijk Asser-Hartkamp-Sieburgh 6-1, nr 350 
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gever20. De Duitse term "schuldhaft" heeft daarom meer van het Neder-
landse begrip "toerekenbaar". Gezien de Engelse, Franse en Duitse versie 
van de ICBE-Richtlijn meen ik dat de Nederlandse versie de term "toere-
kenbaar" had moeten bezigen in plaats van "verwijtbaar". 
Een tweede argument dat de term "toerekenbaar" meer op zijn plaats is 
volgt uit art. 7 lid 2 van de ICBE-Richtlijn21. Dit artikel bepaalt dat de in 
art. 9 ICBE-Richtlijn bedoelde aansprakelijkheid van de bewaarder blijft 
bestaan wanneer hij de bij hem in bewaring gegeven activa geheel of ten 
dele aan derden toevertrouwt. Indien het de bedoeling is dat de bewaarder 
slechts voor verwijtbare tekortkomingen aansprakelijk zou zijn, is deze be-
paling zinloos. Het zou dan slechts zien op culpa in eligendo. De bedoe-
ling van art. 7 lid 2 ICBE-Richtlijn lijkt veeleer te zijn om duidelijk te ma-
ken dat tekortkomingen die zijn veroorzaakt door hulppersonen van de 
bewaarder aan de bewaarder worden toegerekend. Art. 5 octies lid 2 ICBE-
Richtlijn bevat een soortgelijk voorschrift voor uitbesteding door de be-
heerder22. 
Deze verschillen in vertaling hebben ingrijpende gevolgen. De Nederland-
se implementatie van de ICBE-Richtlijn geeft een aansprakelijkheidsbeper-
king voor de bewaarder, terwijl de bedoeling van de ICBE-Richtlijn lijkt te 
zijn dat zijn aansprakelijkheid niet beperkt wordt. Deze beperking van de 
aansprakelijkheid staat in art. 116 sub d BGfo, dat verplicht om in de over-
eenkomst van beheer en bewaring te bepalen dat: 
"de bewaarder ( ) jegens de beleggingsinstelling en de deelnemers aansprakelijk is 
voor door hen geleden schade voorzover de schade het gevolg is van verwijtbare 
met-nakoming of gebrekkige nakoming van zijn verplichtingen, ook indien de be-
waarder de bij hem in bewaring gegeven activa geheel of gedeeltelijk aan een derde 
heeft toevertrouwd " 
Het slot van de bepaling wekt de indruk dat de bewaarder ook aansprake-
lijk is voor fouten van hulppersonen. Het begin beperkt diens aansprake-
lijkheid echter tot verwijtbare tekortkomingen. Naar de letter betekent dit 
dat de bewaarder in geval van uitbesteding slechts aansprakelijk is voor 
schade uit tekortkomingen die aan hemzelf zijn toe te rekening, zodat cul-
pa in eligendo eronder valt, maar een verwijtbare gedraging van een hulp-
persoon niet. Een richtlijnconforme uitleg van de bepaling zou echter zijn 
20 Vergelijk § 276 en 278 BGB 
21 Vergelijk tevens art. 5 octies Ud 2, art 14 lid 2 en art. 16 ICBE-Richtlijn 
22 Het voorschrift dat de beheerder aansprakelijk blijft in geval van uitbesteding aan 
derden, is ten onrechte met geïmplementeerd onder de Wf t 
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dat de bewaarder niet slechts aansprakelijk is voor culpa in eligendo, maar 
ook voor verwijtbare fouten van de hulppersonen. Met enige goede wil 
zou de bepaling zo kunnen worden uitgelegd, omdat zij slechts spreekt 
van een "verwijtbare niet-nakoming of gebrekkige nakoming", zonder dat 
zij specificeert aan wie dat verwijt wordt gemaakt. Daarmee blijft art. 116 
BGfo echter beperkter dan de Engelse en Franse versie van de ICBE-Richt-
lijn voorschrijft. Indien die versies de bedoeling van de Europese wetgever 
beter verwoorden dan de Nederlandse versie, zou in de Nederlandse ver-
sie en in art. 116 BGfo de term "verwijtbaar" moeten worden vervangen 
door "toerekenbaar". 
Met een richtlijnconforme interpretatie van art. 116 BGfo ben je er overi-
gens nog niet. Dit artikel schrijft voor wat de overeenkomst van beheer en 
bewaring tenminste moet regelen. Als de beheerder en de bewaarder dat 
niet doen, is het de vraag wat dan geldt tussen partijen en in het bijzonder 
jegens de deelnemers. Art. 116 BGfo bepaalt immers wel welke regels ten-
minste in de overeenkomst moeten worden opgenomen, maar niet dat die 
regels ook gelden indien zij niet zijn opgenomen. Het is een soort half-
slachtig dwingend recht. De overeenkomst van beheer en bewaring zal 
dan moeten worden uitgelegd naar objectieve maatstaven, ervan uitgaan-
de dat de deelnemers geen invloed hebben gehad op de inhoud van de 
overeenkomst23. Bij die objectieve maatstaven kan een richtlijnconforme 
uitleg van art. 116 BGfo een rol spelen, zodat als de aansprakelijkheid van 
de bewaarder is beperkt tot "verwijtbare tekortkomingen", dit geldt als te-
kortkomingen die kunnen worden verweten aan de bewaarder of aan een 
hulppersoon. 
Ten slotte past nog een opmerking over de exoneratie van de beheerder. 
Dikwijls wordt in de fondsvoorwaarden voor de beheerder eenzelfde exo-
neratie opgenomen als voor de bewaarder. De beheerder is dan evenals de 
bewaarder aansprakelijk voor verwijtbare tekortkomingen. De Wft laat 
partijen echter vrij om een verdergaande exoneratie op te nemen, zodat 
soms de aansprakelijkheid voor gewone schuld wordt uitgesloten en de 
beheerder slechts aansprakelijk is in geval van grove schuld of opzet. Het 
is opmerkelijk dat de wetgever wel de aansprakelijkheidsbeperking van 
de bewaarder heeft geregeld, maar niet die van de beheerder. Dit is waar-
schijnlijk te verklaren uit het feit dat de ICBE-Richtlijn slechts de exonera-
tie van de bewaarder regelt. Dat is wel erg minimalistisch. Gezien de 
spilfunctie van de beheerder meen ik dat een wetgever die de exoneratie 
23 HE 20 februari 2004, /OR 2004/157 m.nt. S.C.J.J. Kortmann, N] 2005, 493 m.nt. CE. 
du Perron (Pensioenfonds DSM/Fox). 
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van de bewaarder aan banden legt, zeker hetzelfde moet doen voor de be-
heerder. 
10.5 Opschorting en ontbinding 
Indien een partij zijn verplichtingen uit een overeenkomst niet nakomt, 
kan zijn wederpartij in beginsel de daartegenoverstaande prestaties op-
schorten of de overeenkomst ontbinden, aldus art. 6:262 en 265 BW. 
Art. 6:279 BW verklaart deze bepalingen van toepassing op wederkerige 
meerpartijenovereenkomsten, voor zover de aard of de inhoud24 van de 
overeenkomst zich daar niet tegen verzet. 
Zoals gezien is de heersende mening dat de rechtsverhouding tussen de 
beheerder, de bewaarder en de deelnemers bij een beleggingsfonds wordt 
beheerst door een wederkerige meerpartijenovereenkomst25. Indien er 
geen sprake is van een meerpartijenovereenkomst, dan zal een andersoor-
tige rechtsbetrekking bestaan tussen de deelnemers, de beheerder en de 
bewaarder, die strekt tot het wederzijds verrichten van prestaties26. In bei-
de gevallen zijn de bovengenoemde bepalingen inzake opschorting en ont-
binding van belang. 
De voorwaarden van beleggingsfondsen plegen zelden bepalingen te be-
vatten met betrekking tot opschorting. Voor ontbinding ligt dit enigszins 
anders. De beheerder en de bewaarder kunnen volgens menige fondsvoor-
waarden besluiten tot opheffing van het beleggingsfonds met medeweten 
van de deelnemers. Soms is de instemming van de deelnemers vereist27. 
Dit is een vorm van ontbinding van de overeenkomst. Het is de vraag of 
een dergelijke opheffingsclausule ontbinding op grond van art. 6:279 jo 265 
BW uitsluit. Ik meen dat dat niet het geval is. Ontbinding op grond van 
art. 6:265 BW is een remedie tegen een tekortkoming door een wederpartij, 
zonder dat diens instemming ertoe doet. De zojuist bedoelde liquidatiebe-
paling betreft een vorm van ontbinding met wederzijds goedvinden van 
(een deel van) de partijen, waarbij geen tekortkoming vereist is. De enkele 
bevoegdheid om op deze wijze de overeenkomst te beëindigen, sluit niet 
24 Het gaal hier immers om regelend recht 
25 Vergelijk Hoofdstuk 6. 
26 Vergelijk art. 6 261 lid 2 BW 
27 De Wft laat vergunnmgphchtige beleggingsfondsen vnj m de wijze van beëindiging. 
De beheerder moet in het prospectus wel beschrijven hoe de beëindiging geschiedt 
Art 10 Bijlage E BGfo. 
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uit dat daarnaast de bevoegdheid tot ontbinding kan bestaan op grond 
van art. 6:265 BW28. 
In deze paragraaf wil ik de criteria voor opschorting en ontbinding van de 
meerpartijenovereenkomst tussen de beheerder, de bewaarder en de deel-
nemers onderzoeken. Ik zal voorbijgaan aan de situatie dat deze meerpar-
tijenovereenkomst wordt gekwalificeerd als personenvennootschap. Voor 
personenvennootschappen gelden immers eigen ontbindingsregels29. Voor 
zover de deelnemers onderling een personenvennootschap vormen en als 
vennoten een overeenkomst zijn aangegaan met de beheerder en de be-
waarder, wordt de laatstgenoemde overeenkomst wel gedekt door het-
geen in deze paragraaf aan de orde komt30. De opschorting of ontbinding 
die in deze paragraaf wordt behandeld, heeft dan betrekking op de over-
eenkomst van beheer en bewaring, maar niet op de vertnootschapsover-
eenkomst tussen de deelnemers. 
a. Criteria voor opschorting en ontbmding 
Indien een partij bij een meerpartijenovereenkomst tekortschiet in de na-
koming, kunnen de andere partijen hun contraprestaties opschorten voor 
zover de tekortkoming de opschorting rechtvaardigt31. Niet is vereist dat 
de tekortschietende partij tekortschiet jegens de opschortende partij en ook 
niet dat de opschortende partij moet nakomen jegens de tekortschietende 
partij. 
Voor ontbinding ligt dit gecompliceerder. Art. 6:279 BW geeft in lid 2 en 
3 verschillende vereisten voor ontbinding. Lid 2 betreft ontbmding door 
een partij die verplicht is tot een prestatìe ter verkrijging van een contra-
prestatie door hem zelf. Deze partij wordt wel aangeduid als symmetri-
sche partij. De wederpartij die recht heeft op de prestatie, kan een ander 
zijn dan degene die de contraprestatie moet verrichten. Een symmetrische 
partij kan een meerpartijenovereenkomst in beginsel ontbinden, indien 
jegens hem in voldoende ernstige mate wordt tekortgeschoten. 
28 Een uitzondering geldt indien partijen het anders bedoelen In de regel zijn de fonds-
voorwaarden naar objectieve maatstaven uit te leggen Mij lijkt dat er dan weinig 
aanleiding zal zijn om aan te nemen dat een regeling voor ontbinding met weder-
zijds goedvinden een ontbinding op grond van art 6 265 BW uitsluit Vergelijk HR 
20 februari 2004, JOR 2004/157 m ni S C J J Kortmann, Ν] 2005, 493 m nt C E du 
Perron (Pensioenfonds DSM/Fox) 
29 Art 7 817 e ν BW 
30 Vergelijk hierover § 9 4 f 
31 Art 6 279 jo 262 BW Art 6 52 e ν BW, in het bijzonder art 6 54 bus a, geven enkele 
nadere voorschriften die ik m dit kader onbesproken laat 
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Art. 6:279 lid 3 BW ziet op ontbinding door partijen die hetzij verplicht zijn 
tot een prestatie, terwijl een andere partij gerechtigd is tot de contrapresta­
tie, hetzij omgekeerd, gerechtigd zijn tot een prestatie, terwijl een andere 
partij verplicht is om de contraprestatie te verrichten. Dit worden asymme­
trische partijen genoemd. De stipulator en de derde bij een derdenbeding 
vormen klassieke voorbeelden van asymmetrische partijen. In beginsel 
kunnen asymmetrische partijen slechts ontbinden tezamen met de overige 
partijen, niet zijnde de tekortschietende partij32. De asymmetrische partij 
die verplicht is tot een prestatie, is wel zelfstandig bevoegd tot opschorting 
indien sprake is van een voldoende ernstige tekortkoming in de nakoming 
van de contraprestatie. Aldus lopen de mogelijkheden tot opschorting en 
ontbinding niet parallel voor de asymmetrische contractspartij. 
Voor een beroep op ontbinding op grond van art. 6:279 lid 3 BW is vereist 
dat de tekortschietende partij samenhangende rechten en verplichtingen 
heeft, met andere woorden, dat zij een symmetrische partij is. Ik zie niet 
in, waarom niet hetzelfde zou gelden indien een asymmetrische partij te­
kortschiet. Stel dat een verbintenis tussen partijen A en Β samenhangt met 
een verbintenis tussen partijen C en D. In zoverre zijn er slechts asymme­
trische partijen. Als A tekortschiet lijkt mij dat in beginsel ontbinding door 
de overige partijen mogelijk moet zijn. Art. 6:279 lid 3 biedt deze mogelijk­
heid niet, door de beperking dat de tekortschietende partij samenhangen­
de rechten en verplichtingen moet hebben. De parlementaire geschiedenis 
maakt niet duidelijk waarom deze beperking is opgenomen. Ik zie geen 
bezwaar tegen de mogelijkheid van ontbinding in dit soort gevallen, inte­
gendeel. Indien een asymmetrische partij tekortschiet kunnen de overige 
partijen naar mijn mening met een beroep op de schakelbepalingen van 
art. 6:279 lid 1 en 261 lid 2 BW de overeenkomst ontbinden33. 
Om vast te kunnen stellen wie als symmetrische of asymmetrische partij 
heeft te gelden, zal men eerst moeten bepalen wat de tegenover elkaar 
staande rechten en verplichtingen zijn. Per overeenkomst kunnen verschil­
lende complexen van dergelijke samenhangende rechten en verplichtingen 
bestaan. Laat ik dit illustreren met een voorbeeld. Stel dat A zich verplicht 
aan Β een koopprijs te betalen voor zaken die Β levert aan C. Β is dan een 
32 Blijkens de parlementaire geschiedenis van art. 6:279 BW gaat het erom, dat de con­
tractanten wier belangen in geding zijn hun instemming moeten geven. In geval van 
gedeeltelijke ontbinding is bijvoorbeeld voorstelbaar, dat slechts een deel van de par­
tijen dan hun instemming met de ontbinding behoeven te geven. Vergelijk Pari. 
Gesch. Boek 6, p. 1047 (T.M.). 
33 Indien de asymmetrische partij tekortschiet jegens een symmetrische partij, kan deze 
in beginsel zelfstandig ontbinden op grond van art. 6:279 lid 2 BW. 
343 
Hoofdstuk 10 
symmetrische partij met betrekking tot deze verbintenissen. Hij kan zelf­
standig opschorten en ontbinden in geval van een tekortkoming door A. 
A en C zijn asymmetrische partijen. Als A daarnaast verplicht is om zaken 
te leveren aan C, en Β daarvoor betaalt aan A, dan is A in zoverre een sym­
metrische partij en zijn Β en C asymmetrische partijen. In dit voorbeeld is 
er een complex van samenhangende rechten en verplichtingen rond de 
zaken die Β levert en een tweede complex rond de zaken van A. In het ene 
complex geldt Β als symmetrische partij en A als asymmetrisch, terwijl het 
in het andere complex omgekeerd is. 
De vraag is welke complexen van rechten en verplichtingen men bij een 
beleggingsfonds kan onderscheiden. Het antwoord hierop kan verschillen 
per fonds, omdat partijen tot op zekere hoogte vrij zijn om hun contract 
vorm te geven. In het hierna volgende schets ik twee complexen van sa­
menhangende rechten en verplichtingen die gebruikelijk zijn bij vergun-
ningplichtige beleggingsfondsen. 
b. Complex met betrekking tot het beheer 
Stel dat een beleggingsfonds als volgt is georganiseerd. De beheerder ver­
plicht zich jegens de deelnemers tot behoorlijk beheer. De bewaarder is 
verplicht om hiervoor een vergoeding te betalen aan de beheerder uit het 
fondsvermogen dat juridisch aan hem toebehoort34. Daarnaast kan de 
storting door de deelnemers als een tegenprestatie voor het beheer (alsme­
de de bewaring) worden gezien35. De beheerder is in deze een symmetri­
sche partij. Hij moet beheren terwijl hij zelf gerechtigd is tot een vergoe­
ding daarvoor. De bewaarder is een asymmetrische partij. Hij is verplicht 
tot betaling, terwijl hij geen recht heeft op de beheerprestatie waarvoor hij 
betaalt. De deelnemers kwalificeren als symmetrische partijen, indien 
naast de beheervergoeding ook hun stortingsverplichting te zien is als te­
genprestatie voor het beheer. Daarvoor is niet nodig dat zij de storting ver­
schuldigd zijn aan de beheerder zelf. 
(i) Beheerverplichting 
Komt de beheerder tekort in zijn beheerverplichtingen, dan zijn de be­
waarder en de deelnemers in beginsel allen bevoegd tot opschorting van 
34 Vergelijk hierover § 8.6. 
35 Indien de deelnemers niet storten zal er normaal gesproken geen fondsvermogen 
ontstaan, dat kan worden beheerd en bewaard en waaruit de bewaarder de vergoe­
dingen kan voldoen. 
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hun betalings- en stortingsverplichtingen. De bewaarder is als asymmetri-
sche contractspartij niet zelfstandig bevoegd tot ontbinding. Ieder van de 
deelnemers zou volgens de hoofdregel van art. 6:279 lid 2 BW wel zelfstan-
dig bevoegd zijn om de storting op te schorten en de meerpartijenovereen-
komst te ontbinden. Wat betreft individuele opschorting zie ik geen groot 
bezwaar. In de regel zal het echter niet de bedoeling zijn dat ieder van de 
deelnemers bevoegd is om de gehele overeenkomst te ontbinden. De 
meeste bevoegdheden van de deelnemers met betrekking tot het fonds ple-
gen toe te komen aan de vergadering. Mij dunkt dat een ingrijpende be-
voegdheid, zoals die tot ontbinding van het fonds, eerder thuishoort bij de 
vergadering dan bij individuele deelnemers. Indien de voorwaarden van 
het fonds hierover zwijgen, zou ik in beginsel aannemen dat de bevoegd-
heid tot ontbinding toekomt aan de vergadering gezien de aard van de 
overeenkomst of de aanvullende werking van de redelijkheid en billijk-
heid36. 
Onder omstandigheden is denkbaar dat individuele deelnemers de over-
eenkomst gedeeltelijk kunnen ontbinden, namelijk voor zover het hun par-
ticipatie betreft. Mij dunkt dat dit onwenselijk is voor fondsen met een illi-
quide vermogen, zoals kleine vastgoedfondsen. Gedeeltelijke ontbinding 
zou daar op de moeilijkheid stuiten, dat betaling aan de ontbindende deel-
nemer de facto nauwelijks mogelijk is. Bovendien zouden de overige deel-
nemers door de gedeeltelijke ontbinding een verhoogd risico lopen, omdat 
zij met minder personen delen in het resultaat van het fonds, terwijl de 
ontbindende deelnemers gerechtigd zouden zijn tot terugbetaling van hun 
stortingsbedrag. 
(ii) Beheervergoeding 
Indien de bewaarder tekortschiet in zijn verplichting om de beheervergoe-
ding te betalen, dan is de beheerder als symmetrische partij in beginsel be-
voegd tot opschorting van zijn beheeractiviteiten en tot ontbinding van de 
overeenkomst37. Deze bevoegdheden zijn begrensd. Zoals voor iedere op-
schorting en ontbinding, moet de tekortkoming deze acties rechtvaardi-
gen. Als de beheerder zijn activiteiten opschort of de overeenkomst ont-
bindt, raakt hij in de eerste plaats de belangen van de deelnemers en in 
veel mindere mate die van de bewaarder, terwijl de deelnemers buiten de 
tekortkoming staan. De beheerder zal rekening moeten houden met de be-
36 Art. 6:279 en 6:248 BW. 
37 Art. 6:279 lid 1 jo. 262 BW en art. 6:279 lid 2 BW. 
345 
Hoofdstuk 10 
langen van de deelnemers38. Voordat hij opschort of ontbindt zou hij bij-
voorbeeld kunnen pogen om op andere wijze genoegdoening te verkrij-
gen. Indien de bewaarder onbehoorlijk handelt zou hij deze uit zijn functie 
kunnen (laten) zetten. Mocht dat op niets uitlopen, dan kan de beheerder 
nog overwegen om zich terug te trekken, zodat slechts wordt ontbonden 
ten aanzien van de beheerder. Onder omstandigheden zal opschorting of 
gehele ontbinding wel het juiste instrument kunnen zijn. De beheerder zal 
naar mijn mening zwaarwegende argumenten moeten aanvoeren, wil een 
tekortkoming door de bewaarder zijn beroep op opschorting of algehele 
ontbinding rechtvaardigen39. 
Mocht de tekortkoming door de bewaarder zijn grond vinden in een ge-
brek aan liquide middelen, dan kan het zijn dat de beheerder dit heeft ver-
oorzaakt door zijn wijze van beheer. In dat geval verhindert de beheerder 
dat de bewaarder zijn verplichtingen jegens hem nakomt. Hij is in schuld-
eisersverzuim, waardoor een beroep op opschorting en ontbinding niet 
openstaat40. 
Als de bewaarder tekortschiet in de betalingsverplichting aan de beheer-
der, kunnen de deelnemers zich ook afvragen of zij bevoegd zijn om nako-
ming van een eventuele stortingsverplichting op te schorten of om de 
overeenkomst te ontbinden. Ik meen dat deze tekortkoming op zich onvol-
doende is. De stortingsverplichting van de deelnemers staat niet tegenover 
de verplichting van de bewaarder om de beheerder te betalen41. Zij staat 
tegenover de verplichting om behoorlijk te bewaren. Indien de tekortko-
ming van de bewaarder jegens de beheerder met zich brengt dat hij onbe-
hoorlijk bewaart, dan kunnen de deelnemers op die grond bevoegd zijn tot 
opschorting en ontbinding. De tekortkoming hoeft echter geen onbehoor-
lijke bewaring met zich te brengen. Het kan zijn dat de bewaarder door 
overmacht niet in staat is de beheerder te betalen. Jegens de beheerder 
komt hij daardoor tekort. Van onbehoorlijke bewaring is dan echter geen 
sprake. In dat geval lijkt mij dat opschorting door de deelnemers niet mo-
gelijk moet zijn, omdat de tekortkoming van de bewaarder dan juist voort-
38 Art 83 lid 1 BGfo 
39 Het lijkt verdedigbaar om het criterium van art. 7 820 BW analoog toe te passen, dat 
voor de ontbinding van een personenvennootschap gewichtige redenen vereist Als 
alterna hef zou de verplichting om bijzonder zorgvuldig te zijn bij opschorting of ont-
binding kunnen worden gegrond op de aanvullende of beperkende werking van de 
redelijkheid en billijkheid 
40 Art 6 58 jo 54 sub a resp. 266 BW Indien de beheerder zich kan beroepen op over-
macht, is hij ovengens niet in schuldeisersverzuim 
41 Vergelijk art 6 279 jo 262 BW 
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duurt doordat de deelnemers hun stortingsverplichting opschorten, terwijl 
de bewaarder niet onbehoorlijk heeft gehandeld. 
(iii) Storting 
Komen individuele deelnemers tekort in hun verplichting tot storting en 
staat deze verplichting tegenover de beheerverplichting van de beheerder, 
dan geldt de beheerder als symmetrische partij. Hij is volgens de hoofdre-
gel van art. 6:279 lid 1 en 2 BW in beginsel zelfstandig bevoegd tot op-
schorting en ontbinding42. Een tekortkoming van individuele deelnemers 
zal in de regel niet rechtvaardigen dat de beheerder zijn prestaties voor het 
gehele fonds opschort of dat hij de overeenkomst geheel ontbindt. Anders 
zou het risico van niet-storting door deelnemers in de schoenen van de 
overige deelnemers worden geschoven. In de regel zal dat niet de bedoe-
ling zijn43. Wel kan het gerechtvaardigd zijn dat de beheerder en de be-
waarder hun verplichtingen opschorten of de overeenkomst (gedeeltelijk) 
ontbinden voor zover het de tekortschietende deelnemers betreft. 
c. Complex met betrekking tot de bewaring 
Naast het complex van verbintenissen met betrekking tot het beheer, is er 
een complex van verbintenissen te onderscheiden met betrekking tot de 
bewaring. De bewaarder verplicht zich tot behoorlijke bewaring. Hij ont-
vangt daarvoor een bewaarvergoeding. Daarnaast kan de storting door de 
deelnemers worden gezien als tegenprestatie voor de bewaring. De beta-
ling zal in de regel geschieden door overboeking van een rekening van de 
bewaarder inzake het fonds naar een privé-rekening van de bewaarder. De 
bewaarder houdt de overgeboekte bedragen niet meer voor rekening van 
de deelnemers maar voor eigen rekening. 
De deelnemers zijn wat dit betreft symmetrische partijen op soortgelijke 
wijze als zij dat zijn in het complex van de beheerverplichtingen. Hetgeen 
ik opmerkte over de bevoegdheid van de deelnemers tot opschorting en 
ontbinding in geval van onbehoorlijk beheer, geldt op overeenkomstige 
wijze in geval van onbehoorlijke bewaring. Hetgeen ik opmerkte over de 
42 Indien de stortingsverplichting eveneens staat tegenover de verplichting van de be-
waarder om behoorlijk te bewaren, dan heeft de bewaarder vergelijkbare bevoegd-
heden als de beheerder. 
43 Dit kan onder omstandigheden anders zijn, bijvoorbeeld indien de storting wezenlijk 
is voor het voortbestaan van het beleggingsfonds of als het gaat om een kleine groep 
deelnemers die elkaar hebben uitgekozen en vervolgens een beheerder en een be-
waarder hebben aangezocht. 
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positie van de beheerder in het kader van het beheer is echter niet één op 
één te transponeren op de positie van de bewaarder met betrekking tot de 
bewaring. Er zijn twee relevante verschillen. Ten eerste is de bewaarder 
zelf rechthebbende tot de vermogensbestanddelen waarmee de bewaar-
vergoeding wordt betaald. Ten tweede speelt het afgescheiden fondsver-
mogen een bijzondere rol, tenminste indien art. 4:45 Wft toepasselijk is. De 
betaling geschiedt immers van het fondsvermogen in het privé-vermogen 
van de bewaarder. 
(i) Bewaarvergoeding 
Indien het fondsvermogen is afgescheiden, betaalt de bewaarder in hoeda-
nigheid de bewaarvergoeding aan zichzelf in privé. Blijft betaling achter-
wege, dan leidt dit in beginsel tot een tekortkoming. Opmerkelijk is dat de 
bewaarder dan in hoedanigheid tekortschiet jegens zichzelf in privé. Het 
is de vraag of art. 6:279 lid 2 hierop toepasselijk is. Is de betalingsverplich-
ting wel een bij een "andere partij" bedongen prestatie, nu zij verschuldigd 
is door de bewaarder in hoedanigheid aan zichzelf in privé? Het antwoord 
lijkt mij niet met zekerheid te geven, alleen al omdat het artikel niet is toe-
gesneden op dit soort figuren. De ratio van het artikel lijkt wel toepasselijk 
op deze situatie: de bewaarder is verplicht om behoorlijk te bewaren en 
heeft daartegenover het recht op een aan hem te betalen bewaarvergoe-
ding. Overigens verzet de letter van het artikel zich hier niet tegen, omdat 
de bewaarder van de deelnemers bedingt dat hij de bewaarvergoeding aan 
zichzelf mag (laten) betalen ten laste van het fondsvermogen. Dit pleit 
ervoor om art. 6:279 lid 2 BW toe te passen op de prestaties van de bewaar-
der in hoedanigheid aan privé en vice versa. 
Heeft de bewaarder de tekortkoming aan zichzelf te wijten, als hij de ver-
goeding niet betaalt? Is hij met andere woorden per definitie in schuldei-
sersverzuim? De schuldeiser die nakoming door de schuldenaar verhin-
dert, raakt immers in verzuim. Hij raakt echter niet in schuldeisersverzuim 
indien de verhindering niet aan hem is toe te rekenen. Is de schuldeiser in 
verzuim, dan is hij niet bevoegd tot opschorting en ontbinding44. Deze re-
gels passen goed op de betaling van de bewaarvergoeding. Niet iedere 
verhindering van de betaling zal aan de bewaarder zijn toe te rekenen. Stel 
dat er onvoldoende liquide middelen zijn om te betalen, zonder dat de be-
44 Art. 6.58 jo. 54 sub a resp. 266 BW. 
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waarder hieraan iets kan doen45. In een dergelijk geval lijkt mij dat hij be-
voegd is tot opschorting en ontbinding op gelijke wijze als de beheerder, 
wanneer de beheervergoeding niet wordt betaald46. 
Is het fondsvermogen niet afgescheiden, dan ligt het anders. De bewaarder 
heeft weliswaar een recht op een bewaarvergoeding, maar er is geen (afge-
scheiden) vermogen van waaruit die vergoeding verschuldigd is. De beta-
ling komt ten laste van de aanspraak van de deelnemers jegens de bewaar-
der. Dit impliceert niet dat de deelnemers terzake van deze vergoeding 
een verplichting hebben. Zij hebben immers al gestort. Er lijkt dus wel 
sprake van een recht van de bewaarder, maar een daarmee corresponde-
rende verplichting van de deelnemers ontbreekt. Opmerkelijk genoeg kan 
er geen tekortkoming ontstaan bij gebrek aan een verbintenis, indien de 
bewaarvergoeding niet wordt betaald. 
Ondanks het feit dat er in een dergelijke situatie geen sprake is van een 
tekortkoming, zal het in de regel niet de bedoeling zijn dat het niet-betalen 
van de bewaarvergoeding voor risico van de bewaarder komt47. Indien 
bijvoorbeeld het fondsvermogen ontoereikend of te weinig liquide is om 
de bewaarvergoeding te voldoen, lijkt het gerechtvaardigd dat de bewaar-
der soortgelijke bevoegdheden tot opschorting en ontbinding heeft als 
wanneer het fondsvermogen van zijn privé-vermogen was afgescheiden. 
Ik bepleit daarom om een niet-betaling van de bewaarvergoeding te be-
handelen als ware het een tekortkoming jegens de bewaarder. Indien de 
overeenkomst hierover zwijgt kan deze bevoegdheid worden geconstru-
eerd door contractsuitleg of met behulp van de redelijkheid en billijkheid, 
al dan niet met een beroep op onvoorziene omstandigheden48. 
Het voorgaande geldt ook voor andere vormen van eigendom ten titel van 
beheer, waar de vergoeding wordt voldaan uit het beheerde eigendom. 
Laat ik dit illustreren met een voorbeeld. A draagt zijn koe ten titel van be-
heer over aan Β en spreekt af dat Β als vergoeding dagelijks een liter van 
de melk mag opdrinken. A heeft na de overdracht van de koe geen ver­
plichtingen meer tegenover B. Hij is niet verplicht om melk te leveren. A's 
45 In de regel zal met de bewaarder, maar de beheerder ervoor behoren te zorgen dat 
een fonds voldoende Liquiditeiten heeft Een gebrek aan liquide middelen hoeft na­
tuurlijk met voort te vloeien uit onbehoorlijk beheer of bewaring Het kan bijvoor­
beeld ook liggen aan onverwacht faillerende debiteuren 
46 Vergelijk § 10 5 b (ii) 
47 Het zal wel voor zijn nsico komen van de bewaarder, indien hem terzake een verwijt 
treft. 
48 Art 6 248 en 258 BW 
349 
Hoofdstuk 10 
tegenprestatie zit als het ware ingebakken in de afspraak dat Β niet alle 
vruchten voor rekening van A hoeft te houden. Stel nu dat de koe op een 
gegeven moment geen melk meer geeft. In dat geval dunkt mij dat A niet 
tekortschiet, want A had immers geen verplichting. Desondanks lijkt het 
gerechtvaardigd dat Β van zijn beheerseigendom af kan, indien hij geen 
vergoeding meer krijgt. De vraag is eigenlijk: voor wiens risico komt het, 
dat de koe geen melk meer geeft? Het antwoord daarop zal liggen in de 
uitleg van de overeenkomst tussen A en B. Komt het risico voor A, dan 
lijkt het gerechtvaardigd dat Β de overeenkomst kan ontbinden. Draagt Β 
zelf het risico, dan zal het enkele feit van het ontbreken van de melk geen 
rechtvaardiging bieden voor beëindiging van de overeenkomst. 
(ii) Bewaarverplichting 
De verplichting van de bewaarder om behoorlijk te bewaren staat tegen-
over de betaling van de bewaarvergoeding en de storting van de deelna-
mebedragen. Bewaart de bewaarder niet behoorlijk, dan komt hij tekort 
jegens de deelnemers. Zij kunnen als symmetrische partij in beginsel hun 
stortingsverplichting opschorten en de overeenkomst ontbinden op gelijk-
soortige wijze als wanneer de beheerder onbehoorlijk beheert. 
Voor de mogelijkheid tot opschorting van de bewaarvergoeding, in geval 
de bewaarder onbehoorlijk bewaart, geldt hetzelfde als voor het omge-
keerde geval dat de bewaarder zijn bewaaractiviteiten opschort bij niet-be-
taling van de vergoeding49. De bewaarder zal bevoegd zijn om de betaling 
van de bewaarvergoeding aan zichzelf op te schorten, indien hij tekort is 
geschoten jegens de deelnemers. Het is natuurlijk de vraag of de bewaar-
der van deze bevoegdheid gebruik zal maken. De motivatie zal niet groot 
zijn, aangezien hij in privé baat heeft van de betaling. Denkbaar is echter 
dat de beheerder bevoegd is om de betaling van de bewaarvergoeding te 
verrichten of tegen te houden. Dan is het waarschijnlijker dat de betaling 
wordt opgeschort. 
Indien de betaling aan de bewaarder wordt opgeschort op grond van on-
behoorlijke bewaring, zal geen sprake zijn van schuldeisersverzuim, zoals 
besproken in de vorige paragraaf. De bewaarder is immers niet de schuld-
eiser van de verplichting tot behoorlijke bewaring. De deelnemers zijn de 
schuldeisers hiervan. Zij zullen normaalgesproken de onbehoorlijke bewa-
ring niet veroorzaken, zodat schuldeisersverzuim niet aan de orde is. 
49 Vergelijk § 10.5.c.(i). 
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(iii) Storting 
Indien individuele deelnemers hun stortingsverplichting niet behoorlijk 
nakomen is de bewaarder naar mijn mening op gelijksoortige wijze be-
voegd tot (individuele) opschorting als de beheerder in dat geval is50. Ik 
meen dat de bewaarder evenmin als de beheerder bevoegd is om de gehe-
le overeenkomst te ontbinden in geval van niet-storting door individuele 
deelnemers51. De beheerder zal in een dergelijk geval wel bevoegd zijn om 
gedeeltelijk te ontbinden, namelijk in de relatie tot de desbetreffende deel-
nemers. Ik betwijfel of het doorgaans de bedoeling is dat de bewaarder 
daartoe ook bevoegd is. De beheerder beslist in de regel of een kandidaat 
bij uitgifte wordt toegelaten tot het fonds. Het lijkt in lijn daarmee dat hij 
dan ook kan bepalen of een niet behoorlijk presterende deelnemer al dan 
niet mag aanblijven. Onder omstandigheden is denkbaar dat deze be-
voegdheid bij de deelnemers(vergadering) berust, met name als de deelne-
mers zich (ook) onderling verplichten tot storting. In de regel zal dat ech-
ter niet het geval zijn. 
10.6 Conclusie 
In de voorwaarden van beleggingsfondsen staat vaak dat de bewaarder de 
beheerder kan verplichten om transacties die niet in overeenstemming met 
de fondsvoorwaarden zijn verricht kostenneutraal terug te draaien. Dit is 
een vordering tot schadevergoeding uit wanprestatie. De desbetreffende 
clausules plegen echter niet als voorwaarde te stellen voor de verplichting 
tot terugdraaien, dat de onjuiste transactie aan de beheerder kan worden 
toegerekend. De schadevergoedingsplicht ontstaat dus eerder op grond 
van zo'n clausule dan op grond van art. 6:74 BW. 
Indien de beheerder zijn activiteiten onbehoorlijk verricht, zal hij tekort-
schieten jegens de deelnemers. De schade die daaruit ontstaat zal hij in de 
regel moeten vergoeden aan de bewaarder, als die fungeert als eigenaar 
ten titel van beheer voor de deelnemers. Wanneer de beheerder de schade-
vergoeding rechtstreeks aan de deelnemers betaalt, dan leidt dat de facto 
tot een uitkering van vermogen aan de deelnemers. Dat zal normaliter niet 
de bedoeling zijn. Als de bewaarder tekort komt jegens de deelnemers, zal 
ook hij de daaruit voortvloeiende schade moeten vergoeden. Hij houdt het 
vergoede bedrag dan niet meer voor zich in privé, maar ten titel van be-
50 Vergelijk § 10 5 b (ui) 
51 De aard van de overeenkomst zal zich er meestaltegen verzetten Vergelijk art 6 179 
hd 1 BW 
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heer voor de deelnemers. Is het fondsvermogen volgens art. 4:45 Wft afge-
scheiden van zijn privé-vermogen, dan zal hij de schadevergoeding moe-
ten betalen van het ene vermogen aan het andere. Als het fondsvermogen 
niet is afgescheiden, dan wijzigt slechts zijn schuldverhouding met de 
deelnemers. 
In de overeenkomst van beheer en bewaring van vergunningplichtige be-
leggingsfondsen moet volgens het BGf o worden bepaald dat de bewaarder 
jegens de beheerder en de deelnemers aansprakelijk is voor verwijtbare te-
kortkomingen. Gezien de Franse, Engelse en Duitse versie van de ICBE-
Richtlijn zou het BGfo in plaats van "verwijtbaar" de term "toerekenbaar" 
moeten hanteren. De zinsnede "verwijtbare niet-nakoming of gebrekkige 
nakoming" moet richtlijnconform worden geïnterpreteerd. Verdedigbaar 
is dat zij zo moet worden uitgelegd, dat de tekortkoming kan worden ver-
weten hetzij aan de bewaarder zelf, hetzij aan een hulppersoon. De toe-
zichtwetgeving stelt een vergelijkbare clausule voor de beheerder niet ver-
plicht. Het is opmerkelijk dat de Europese en de Nederlandse wetgever de 
exoneratie van de beheerder vrijlaten, terwijl zij de exoneratie van de be-
waarder aan banden leggen. 
De f ondsvoorwaarden plegen geen regeling te bevatten met betrekking tot 
opschorting of ontbinding vanwege een tekortkoming in de nakoming. 
Het regelend recht van boek 6 BW geldt dan, in het bijzonder art. 6:279, 
dat bijzondere bepalingen geeft voor de ontbinding van meerpartijenver-
houdingen. Het artikel onderscheidt symmetrische en asymmetrische par-
tijen. Symmetrische partijen zijn zelf gerechtigd tot de contraprestatie voor 
een verbintenis die zij moeten nakomen. Asymmetrische partijen zijn het-
zij gerechtigd tot een contraprestatie voor een verbintenis van een andere 
partij, hetzij schuldenaar van een verbintenis waarvoor een andere partij 
de contraprestatie ontvangt. 
Een symmetrische contractspartij kan de overeenkomst ontbinden in geval 
van een tekortkoming in de nakoming van een verbintenis jegens haarzelf. 
Indien een symmetrische partij tekortschiet kan een asymmetrische partij 
de overeenkomst ontbinden tezamen met de overige partijen. Naar mijn 
mening behoort hetzelfde te gelden indien een asymmetrische partij te-
kortschiet in de nakoming van verbintenissen in een wederkerige meer-
partijenovereenkomst. Art. 6:279 BW zwijgt echter daarover. De redelijk-
heid en billijkheid kunnen dan uitkomst bieden. 
Bij een beleggingsfonds kunnen de deelnemers worden aangemerkt als 
symmetrische partij, ervan uitgaande dat zij schuldeisers zijn van een recht 
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op behoorlijk beheer en bewaring en dat hun inbreng als contraprestatie 
kan worden gezien. De beheerder is een symmetrische partij met betrek-
king tot de verplichting tot beheer en de vergoeding daarvoor. Voor de 
bewaarder ligt dit iets gecompliceerder, omdat hij zijn bewaarvergoeding 
ontvangt uit het vermogen waarvan hij zelf eigenaar is. De contraprestatie 
voor de bewaring ontvangt hij dan min of meer van zichzelf. Desondanks 
meen ik dat de bewaarder als symmetrische partij moet worden gezien 
met betrekking tot de verplichting tot de bewaring en de vergoeding daar-
voor. 
Indien een deelnemer zijn stortingsverplichting niet nakomt, zal de be-
heerder en eventueel de bewaarder de overeenkomst partieel kunnen ont-
binden, voor zover het die deelnemer betreft. De aard van de overeen-
komst tussen de deelnemers, de beheerder en de bewaarder zal zich nor-
maliter ertegen verzetten dat de beheerder in dat geval de overeenkomst 
met betrekking tot alle deelnemers ontbindt. Als de deelnemers zich (ook) 
onderling verplichten tot storting, is het denkbaar dat zij de overeenkomst 
jegens de tekortkomende deelnemer kunnen ontbinden, al dan niet via de 
deelnemersvergadering. 
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HOOFDSTUK 11 
SAMENVATTING 
11.1 Onderzoeksvragen 
In hoofdstuk 1 stelde ik aan de orde dat de wetenschap en de praktijk 
kampen met onduidelijkheden omtrent verschillende civielrechtelijke as-
pecten van beleggingsfondsen. Deze aspecten heb ik uitgesplitst in een 
aantal goederenrechtelijke en verbintenisrechtelijke vragen. Daarbij ben ik 
uitgegaan van een beleggingsfonds dat is vormgegeven met een beheer-
der, een bewaarder en deelnemers. Dat is niet alleen de vorm die de Wft 
voorschrijft voor beleggingsfondsen, maar in de praktijk is dit van oudsher 
ook een veel voorkomende vorm voor beleggingsfondsen zonder vergun-
ningplicht. 
Bij de goederenrechtelijke aspecten speelt in de eerste plaats de vraag wie 
het in de onderlinge verhouding tussen de beheerder, de bewaarder en de 
deelnemers het beste past om rechthebbende te zijn van het fondsvermo-
gen. Daarbij is van groot belang wat de gevolgen zijn van de keuze om de 
deelnemers, de beheerder dan wel de bewaarder te laten fungeren als 
rechthebbende op het fondsvermogen. De deelnemers zullen in principe 
niet wensen dat de privé-crediteuren van de beheerder of de bewaarder 
zich kunnen verhalen op het fondsvermogen. Dit kunnen zij voorkomen 
door het fondsvermogen gemeenschappelijk in eigendom te hebben, maar 
wat zijn daarvan de gevolgen? Kan de bewaarder het fondsvermogen in 
eigen naam houden, terwijl de deelnemers rechthebbenden zijn? In de re-
gel fungeert de bewaarder als rechthebbende, zoals de Wft voorschrijft 
voor vergunningplichtige beleggingsfondsen. Dit leidt tot de vraag op wel-
ke wijze de Wft de vermogensscheiding ten behoeve van de deelnemers 
regelt en op welke wijze het (overige) burgerlijke recht de deelnemers hier-
in te hulp kan schieten. 
De verbintenisrechtelijke aspecten leiden eveneens tot verschillende deel-
vragen, allereerst de vraag of de beheerder, de bewaarder en de deelne-
mers verbonden zijn ten opzichte van elkaar. Vervolgens is het de vraag 
of de deelnemers al dan niet gemeenschappelijke aanspraken hebben je-
gens de beheerder en de bewaarder en of zij ook onderling ten opzichte 
van elkaar zijn verbonden. Ten derde speelt de vraag of de fondsvoor-
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waarden zijn aan te merken als algemene voorwaarden en of de onderlin­
ge verhoudingen nader kunnen worden gekwalificeerd, in het bijzonder 
als lastgeving en als personenvennootschap, waarbij centraal staat wat de 
fondsvoorwaarden plegen in te houden. Ten slotte komt de vraag aan bod, 
wat de gevolgen zijn van tekortkomingen in de nakoming, in het bijzonder 
door de beheerder of de bewaarder. 
Zoals gezegd vallen de onderzoeksvragen uiteen in een aantal deelvragen. 
Deze deelvragen zijn achtereenvolgens in het boek behandeld in de voor­
gaande hoofdstukken. Die hoofdstukken bevatten hun eigen deelconclu­
sies. Het geheel van die deelconclusies vormt de conclusie van mijn onder­
zoek. Dit slothoofdstuk wil daarom een samenvatting vormen van de con­
clusies uit de voorgaande hoofdstukken. 
11.2 Het onderzoek in vogelvlucht 
Het onderzoek begon met een inleidend hoofdstuk en een hoofdstuk over 
het historische, het toezichtrechtelijke en het fiscale kader. Daarna passeer­
den de goederenrechtelijke vragen de revue. Zo kwam in hoofdstuk 3 aan 
de orde wie rechthebbende is van het fondsvermogen en wat de relevantie 
is van de keuze wie als rechthebbende fungeert. In hoofdstuk 4 besprak ik 
de complicaties van de figuur dat de deelnemers gemeenschappelijk recht­
hebbenden zijn op het fondsvermogen, de vraag of de bewaarder kan fun­
geren als houder van het fondsvermogen en de vraag of de deelnemers di­
rect eigenaar kunnen worden als de bewaarder in eigen naam rechten op 
naam of registergoederen geleverd krijgt. In hoofdstuk 5 ging ik in op de 
figuur dat de bewaarder rechthebbende is op het fondsvermogen. Daarbij 
werden de goederenrechtelijk getinte bepalingen uit de Wft besproken, in 
het bijzonder met betrekking tot het afgescheiden vermogen van vergun-
ningplichtige beleggingsfondsen. Als goederenrechtelijk sluitstuk besprak 
ik art. 3:259 BW, dat is ontworpen als een goederenrechtelijke bescherming 
voor onder andere deelnemers in beleggingsfondsen. 
Het verbintenisrechtelijke deel begon in hoofdstuk 6 met de vraag of de 
beheerder, de bewaarder en de deelnemers onderling jegens elkaar ver­
bonden zijn, met als leidraad de Wft, de rechtspraak en de literatuur. In 
hoofdstuk 7 volgde een bespreking van de gemeenschappelijke gerech­
tigdheid van de deelnemers tot de verbintenissen tot behoorlijk beheer en 
tot behoorlijke bewaring, van de wilsrechten van deelnemers en van de 
vraag of de deelnemers onderling verbintenissen plegen te hebben. In 
hoofdstuk 8 behandelde ik de inhoud van de meest gebruikelijke verbinte­
nissen, waarna ik in hoofdstuk 9 onderzocht of de onderlinge verbintenis-
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rechtelijke verhoudingen nader zijn te kwalificeren, in het bijzonder als 
lastgeving of als personenvennootschap. In hoofdstuk 10 kwamen ten slot-
te de gevolgen van tekortkomingen door de beheerder of de bewaarder 
aan de orde. 
In de komende paragrafen zal ik de belangrijkste resultaten van het onder-
zoek bespreken, waarbij ik de volgorde van de hoofdstukken zal aanhou-
den. 
11.3 Historisch, toezichtrechtelijk en fiscaal kader 
a. Historische opmerkingen 
In de tweede helft van de 19e eeuw waren onder andere Amerikaanse 
spoorwegeffecten zeer geliefd bij Nederlandse beleggers. Nederlandse par-
ticulieren konden echter niet makkelijk rechtstreeks handelen in deze 
effecten. Om dit te ondervangen kochten Nederlandse administratiekanto-
ren grote pakketten van die effecten en gaven zij certificaten daarvan uit 
aan het Nederlandse publiek. Aanvankelijk stond tegenover een certificaat 
een effect of, bij grotere coupures, een deel van een effect. Dit veranderde 
rond 1870 met de introductie van certificaten van "Vereenigde Amerikaan-
se Fondsen". De certificaten werden uitgegeven voor een mandje met ver-
schillende effecten in de plaats van een bepaald effect. Deze vorm van cer-
tificering raakte in de jaren daarna hoe langer hoe meer in zwang. Tijdens 
de spoorwegcrisis bleek het niet verantwoord om de samenstelling van de 
effecten ongewijzigd te laten, wanneer het duidelijk was dat bepaalde ef-
fecten op dramatische koersdalingen afstevenden. Zo ontstond uit het be-
leggingsfonds met vaste portefeuille het actief beheerde beleggingsfonds. 
Overigens gebeurde naar aanleiding van de crisis in de jaren '30 van de vo-
rige eeuw het tegenovergestelde. Het vertrouwen in actief beheerde fond-
sen was geschaad, zodat beleggingsfondsen met vaste portefeuille meer 
geliefd waren. Pas twintig jaar later raakten actief beheerde beleggings-
fondsen weer meer in trek. Tegenwoordig komen zowel actief beheerde 
beleggingsfondsen voor, als beleggingsfondsen met een vaste portefeuille 
en allerlei tussenvormen. Deze vaste portefeuilles en tussenvormen ziet 
men bijvoorbeeld bij bepaalde clickfondsen en bij beleggingsfondsen die 
een bepaalde index volgen. 
Aanvankelijk nam het administratiekantoor als juridisch gerechtigd tot de 
effecten zelf het initiatief om die effecten te verkopen en te vervangen door 
andere. Later werd deze bevoegdheid van het administratiekantoor wel 
onderworpen aan de toestemming of het initiatief van een commissie, die 
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door de vergadering van certificaathouders werd benoemd. Uiteindelijk 
werd de beheerstaak van het administratiekantoor overgenomen door een 
of meer aparte beheerders. Daarmee ontstond een structuur voor beleg-
gingsfondsen met deelnemers (certificaathouders), een bewaarder (admi-
nistratiekantoor) en een beheerder. Sinds 1985 wordt deze structuur voor-
geschreven voor vergunningplichtige beleggingsfondsen. Ook voor beleg-
gingsfondsen die niet onder toezicht staan, is deze structuur nog steeds 
gebruikelijk. 
Uit deze ontstaansgeschiedenis is op te maken dat niet de beleggingsmaat-
schappij (de NV), maar het beleggingsfonds de oer-vorm is van de Neder-
landse beleggingsinstellingen. Beleggingsfondsen zijn ontsproten aan cer-
tificering. Dat is van belang voor de kwalificatie van de onderlinge ver-
houdingen en voor de toepasselijkheid van art. 3:259 BW. In de literatuur 
is betoogd dat het beleggingsfonds, dat ook wel fonds voor gemene reke-
ning wordt genoemd, is ontstaan uit de handeling voor gemene rekening. 
Dit is niet aannemelijk. De handeling voor gemene rekening was een maat-
schapsvorm die in 1938 uit de wet is verdwenen. Het fonds voor gemene 
rekening is een fiscale term die in 1970 zijn intrede heeft gedaan. Gezien 
de literatuur over beleggingsfondsen en over de handeling voor gemene 
rekening in de periode tot 1970 en gezien de parlementaire geschiedenis 
rond het fonds voor gemene rekening, is het niet aannemelijk dat het fonds 
voor gemene rekening een variant is van de handeling voor gemene reke-
ning. 
b. Toezichtrechtelijke opmerkingen 
Het toezicht op beleggingsinstellingen die hun deelnemingsrechten aan-
bieden aan het publiek is veelomvattend. Enerzijds is er een vergunnin-
genstelsel voor de beheerders van beleggingsinstellingen, anderzijds geldt 
een prospectusplicht voor het aanbieden van de deelnemingsrechten. Deze 
twee elementen van het toezicht houden verband met de dubbele activiteit 
van (beheerders van) beleggingsinstellingen. Enerzijds verlenen de beheer-
ders een soort financiële dienst, omdat zij collectief vermogensbeheer ver-
richten voor de deelnemers. Anderzijds bieden zij effecten (in ruime zin) 
aan aan het publiek, wanneer zij deelnemingsrechten uitgeven. 
Overigens is het de vraag of het aspect van het collectieve vermogensbe-
heer rechtvaardigt dat op beleggingsinstellingen zo'n veel zwaarder toe-
zicht wordt uitgeoefend, dan op andere effectenuitgevende instellingen. 
Dit wordt vooral duidelijk wanneer de scheidslijn tussen beleggen en 
ondernemen wordt gezocht. Het onderscheid tussen beleggen en ondeme-
358 
Samenvatting 
men is niet scherp. De factor arbeid lijkt daarbij een rol te spelen in samen-
hang met het type goederen waarin wordt geïnvesteerd. Uiteindelijk is het 
onderscheid tussen beleggen en ondernemen niet zozeer een dogmatische 
kwestie, maar een politieke kwestie: op welke effectenuitgevende instel-
lingen wil de wetgever het zware vergunningenstelsel loslaten, en op wel-
ke niet? 
Evenals de Wtb onderscheidt de Wft bij beleggingsinstellingen twee 
hoofdtypen: beleggingsmaatschappijen en beleggingsfondsen. Voor beleg-
gingsfondsen gelden enkele voorschriften die niet toepasselijk zijn op be-
leggingsmaatschappijen. Die voorschriften houden met name verband met 
de verplichting om het fondsvermogen onder te brengen bij een bewaar-
der. Het onderscheid tussen een beleggingsfonds en een beleggingsmaat-
schappij zit hem in de verhouding tussen de deelnemers en de rechtsper-
soon die het vermogen in eigendom heeft. Is dit een rechtspersonenrechte-
lijke verhouding, dan is sprake van een beleggingsmaatschappij. Is die ver-
houding verbintenisrechtelijk van aard, dan is sprake van een beleggings-
fonds. De definitie van beleggingsmaatschappij in art. 1:1 Wft drukt dat 
niet juist uit, zodat naar de letter de bewaarder van een beleggingsfonds 
wordt aangemerkt als beleggingsmaatschappij. De definitie die Klemann 
heeft voorgesteld is juister. Volgens deze definitie is een beleggingsmaat-
schappij: 
"de rechtspersoon die ter deelneming in die rechtspersoon gelden of andere goederen 
ter collectieve belegging vraagt of verkrijgt ten einde de deelnemers m die rechtspersoon 
in de opbrengst van de beleggingen te doen delen". 
Ingevolge art. 7:804 lid 2 BW worden de OVR en de CVR in de Wft niet 
aangemerkt als rechtspersoon, omdat uit de Wft niet anders blijkt. Voor de 
introductie van dit artikel is in de literatuur en in de parlementaire ge-
schiedenis betoogd dat personenvennootschappen met rechtspersoonlijk-
heid als beleggingsmaatschappij zijn aan te merken. Dit betoog houdt geen 
rekening met het feit dat de vennoten in een OVR evenzeer aansprakelijk 
zijn als de vennoten in een vennootschap zonder rechtspersoonlijkheid. 
Door de bewaarder te laten fungeren als rechtssubject van de rechten en 
verplichtingen van het beleggingsfonds, zijn de deelnemers niet jegens 
derden aansprakelijk voor de schulden van het beleggingsfonds. De deel-
nemers in een OVR hebben daaraan niet minder behoefte dan de deelne-
mers in een vennootschap zonder rechtspersoonlijkheid. Door de OVR aan 
te merken als beleggingsfonds zijn de vennoten verzekerd van deze buffer 
tegen persoonlijke aansprakelijkheid. Voor de commanditaire vennoten in 
een CVR is dat niet van belang. De bewaarder kan daarbij overigens wel 
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wenselijk zijn om toezicht te houden op de beheerder, zoals hij dat ook 
doet bij andere beleggingsfondsen. 
c. Fiscale opmerkingen 
De keuze voor de rechtsvorm van een beleggingsinstelling wordt veelal in­
gegeven door de fiscale behandeling. Beleggingsfondsen hebben als voor­
deel dat zij al dan niet transparant kunnen zijn voor de vennootschapsbe­
lasting. Kunnen de deelnemingsrechten slechts met instemming van alle 
deelnemers worden overgedragen en, in geval van de CV, worden inge­
kocht, dan is het beleggingsfonds fiscaal transparant. Voor de winstbelas­
tingen worden de resultaten van het beleggingsfonds dan toegerekend aan 
de deelnemers en niet aan het beleggingsfonds zelf. 
Bij de keuze tussen collectief vermogensbeheer en individueel vermogens­
beheer speelt de fiscaliteit ook een rol. Over de verdiensten voor collectief 
vermogensbeheer hoeft de beheerder geen BTW af te dragen. Met name 
institutionele beleggers die de BTW niet kunnen aftrekken, kiezen er daar­
om dikwijls voor om hun vermogen niet op individuele basis te laten be­
heren, maar via een beleggingsfonds. Dat is een eenvoudige wijze om de 
kosten van het beheer met bijna 20% te drukken. 
11.4 Goederenrechtelijke aspecten 
α. Eigendom van het fondsvermogen 
De vraag of de deelnemers dan wel de bewaarder rechthebbenden zijn van 
het fondsvermogen is decennia lang onderwerp van discussie geweest in 
de literatuur. Aanvankelijk maakte de toezichtwetgever daarin geen keu­
ze. In 2005 heeft de wetgever helderheid geschapen voor vergunning-
plichtige beleggingsfondsen. De bewaarder moet de eigendom verwerven 
en het fondsvermogen is afgescheiden van zijn privé-vermogen. Voor be-
leggingsfondsen die geen vergunning behoeven, blijft de discussie over de 
eigendom van het fondsvermogen van belang. 
Wie eigenaar is van het fondsvermogen, hangt in de eerste plaats af van 
de wijze van vertegenwoordiging: namens wie handelt de beheerder of de 
bewaarder? Is hij bevoegd om te vertegenwoordigen of bestaat er een 
schijn van bevoegdheid die voor rekening van de vertegenwoordigde 
komt? Beheerders handelen niet zelden "namens het beleggingsfonds". 
Dan moet worden uitgelegd welk rechtssubject deze beheerders en de we-
derpartijen daarmee beogen. Een aanwijzing daarvoor kan zijn wie de 
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fondsvoorwaarden bestempelen als rechthebbende op het fondsvermogen. 
Voor vergunningplichtìge beleggingsfondsen zal een aanwijzing zijn, dat 
de bewaarder volgens de Wft rechthebbende is. Om misverstanden en 
complicaties te voorkomen is het zaak dat de beheerder duidelijk aangeeft 
wie hij vertegenwoordigt. 
In de praktijk worden beleggingsfondsen vaak gestructureerd met een be-
heerder, een bewaarder en deelnemers, waarbij de bewaarder het fonds-
vermogen in eigendom ten titel van beheer houdt. Voor vergunningplich-
tìge beleggingsfondsen is dit voorgeschreven, maar ook beleggingsfondsen 
zonder vergunningplicht hebben vaak zo'n structuur. Deze structuur dient 
de volgende vier belangen: vermogensscheiding, beperking van de aan-
sprakelijkheid van de deelnemers, flexibiliteit qua samenstelling van de 
deelnemers en de mogelijkheid om de bewaarder en de beheerder te ver-
vangen. Wellicht kan dit de voorkeur verklaren voor de structuur. Andere 
vormen komen echter ook voor. Zo zijn de deelnemers soms gemeen-
schappelijke eigenaren van het fondsvermogen of worden de taken van 
beheer en bewaring door dezelfde persoon uitgeoefend. 
b. Deelnemers als eigenaar 
Wanneer de deelnemers rechthebbenden zijn op het fondsvermogen kan 
dat tot een aantal complicaties leiden. De gemeenschappelijke gerechtigd-
heid van de deelnemers leidt ertoe dat in geval van inkoop, uitgifte en 
overdracht van deelnemingsrechten de aandelen in de afzonderlijke goe-
deren zullen moeten worden geleverd. Dit belemmert de overdraagbaar-
heid van deelnemingsrechten. Die belemmering doet zich nog sterker voor 
ten aanzien van de verplichtingen en de contracten van het beleggings-
fonds. Als een deelnemer zijn aandeel wil doen overnemen door een nieu-
we deelnemer is toestemming van de betrokken partijen vereist. Dat zal 
soms een onoverkomelijk obstakel zijn. 
Zijn de deelnemers deelgenoten in een eenvoudige gemeenschap, dan tre-
den aanvullende complicaties op. De eenvoudige gemeenschap kent een 
regeling voor beheersbevoegdheid, maar die geldt slechts voor beheersda-
den. Transacties in het kader van de normale bedrijfsuitoefening kunnen 
worden aangemerkt als beheersdaden. In geval van liquidatie is dit echter 
de vraag. Een alternatief daarvoor biedt de privatieve last, maar die is niet 
faillissementsproof. Daarnaast is er een risico dat deelnemers of hun 
schuldeisers kunnen beschikken over aandelen in afzonderlijke goederen, 
zodat deelnemingsrechten worden opgesplitst. Ten slotte kunnen de deel-
genoten in een eenvoudige gemeenschap zichzelf wel onderwerpen aan 
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beperkingen ten aanzien van de vordering tot verdeling en de bevoegd-
heid om over aandelen te beschikken, maar deze beperkingen zijn niet bin-
dend voor hun (executerende) schuldeisers. Deze complicaties treden niet 
op bij personenvennootschappen. 
Er kunnen ook complicaties optreden in verband met de bewaring, met 
name als de bewaarder de goederen van het beleggingsfonds in eigen 
naam bewaart. Het is de vraag of de bewaarder de goederen van het beleg-
gingsfonds in eigen naam kan verkrijgen en houden voor de deelnemers. 
Bij roerende zaken en toonderstukken is dit mogelijk. Dergelijke goederen 
kan de bewaarder in eigen naam geleverd krijgen en bewaren, terwijl de 
deelnemers direct eigenaar worden via art. 3:90 jo. 110 BW. Bij registergoe-
deren en girale Wge-effecten is dat niet mogelijk. Andere rechten op naam 
kan de bewaarder naar mijn mening in beginsel wel in eigen naam verkrij-
gen en houden voor de deelnemers. 
De figuur waarbij rechten op naam worden gehouden voor een ander ziet 
men ook bij inning van vorderingen door de pandhouder of vruchtge-
bruiker, bij substitutie in geval van vruchtgebruik, pandrecht en gemeen-
schap, bij de kwaliteitsrekening en bij de stille cessie. Zij past dus in ons 
civielrechtelijke systeem. De Hoge Raad wil de kwaliteitsrekening voorbe-
houden aan bepaalde beroepsbeoefenaren, omdat schuldeisers zich in 
beginsel moeten kunnen verhalen op alle goederen van een schuldenaar 
zoals bedoeld in art. 3:276 BW. Bovendien wil de Hoge Raad in het arrest 
KasAss/ Drying de directe leer uit art. 3:110 BW niet analoog toepassen op 
rechten op naam. Op beide standpunten is veel af te dingen. Art. 3:276 BW 
is niet in het geding, omdat de schuldeisers van de rechthebbende deelge-
noten zich kunnen verhalen op de aandelen van de deelnemers in de ge-
meenschappelijke goederen. De directe verkrijging van rechten op naam 
past beter in het systeem van ons burgerlijk recht dan de Hoge Raad sug-
gereert in KasAss/Drying. Ik pleit er dan ook voor om de directe leer ook 
toe te passen bij rechten op naam. Als de directe leer niet wordt toegepast, 
kan de bewaarder rechten op naam overigens alsnog in eigen naam gaan 
houden voor de deelnemers door die rechten stil aan hen te cederen. 
c. Bewaarder als eigenaar 
Als de bewaarder fungeert als rechthebbende op het fondsvermogen, is de 
centrale vraag voor de deelnemers of het fondsvermogen is beschermd te-
gen aanspraken van privé-crediteuren van de bewaarder. Er zijn twee we-
gen om dit te bereiken. Ofwel er wordt voor gezorgd dat de bewaarder 
geen andere crediteuren kan krijgen dan fondscrediteuren en deelnemers. 
362 
Samenvatting 
ofwel het fondsvermogen is afgescheiden van zijn privé-vermogen of 
wordt op een of andere manier zekergesteld voor de deelnemers. De Wft 
voorziet in toepassing van beide systemen. 
Art. 4:42 Wft bepaalt dat de bewaarder de activa van het beleggingsfonds 
moet verkrijgen. Daarmee is overigens ook bedoeld dat hij subject wordt 
van de verplichtingen van het beleggingsfonds. In geval van een reëel risi-
co dat het vermogen van het beleggingsfonds ontoereikend zal zijn voor 
voldoening van de fondscrediteuren en de deelnemers, mag de bewaarder 
volgens art. 4:44 Wft uitsluitend bewaren voor dat beleggingsfonds. Ver-
volgens bewerkstelligt art. 4:45 Wft dat het fondsvermogen slechts kan 
worden aangesproken voor vorderingen van fondscrediteuren en deelne-
mers, zodat het is afgescheiden van het privé-vermogen van de bewaar-
der. 
Art. 4:44 Wft is opmerkelijk geredigeerd. Een bewaarder die optreedt voor 
risicoluwe beleggingsfondsen mag volgens de letter van het artikel allerlei 
risicovolle activiteiten ondernemen en mag zelfs voor verschillende risico-
volle beleggingsmaatschappijen als bewaarder optreden. Daarmee beant-
woordt de tekst van het artikel niet aan de bedoeling van de wetgever. De 
bepaling dient opnieuw te worden geformuleerd om dit te repareren. 
Art. 4:45 Wft promoveert de bewaarder naar mijn mening tot trustee in de 
zin van het Haags Trustverdrag. De goederen van het beleggingsfonds zijn 
immers afgescheiden van zijn privé-vermogen, de goederen staan op zijn 
naam, de bewaarder is bevoegd en verplicht de goederen te beheren, te be-
sturen of erover te beschikken en hij is hierover verantwoording verschul-
digd. Als trustee kan de bewaarder de goederen van het beleggingsfonds 
te zijnen name laten stellen onder vermelding van zijn hoedanigheid. De 
fondsgoederen maken geen deel uit van zijn vermogen in geval van diens 
persoonlijke faillissement. In andere landen die het Haags Trustverdrag 
hebben geratificeerd, zal het afgescheiden vermogen van de bewaarder 
worden erkend. Ten slotte hoeven buitenlandse trusts voor collectieve be-
legging die nauw verbonden zijn met Nederland niet meer beducht te zijn 
dat hun rechtsvorm hier niet wordt erkend. 
Opmerkelijk is dat art. 4:45 Wft niet voorziet in een afgescheiden vermo-
gen van bewaarders van vergunningplichtige beleggingsmaatschappijen. 
De deelnemers in beleggingsmaatschappijen hebben niet minder belang 
bij die afscheiding dan de deelnemers in beleggingsfondsen. Hetzelfde 
geldt voor subfondsen van paraplu-beleggingsinstellingen. Het is een ge-
miste kans dat de wetgever daarbij niet voorziet in een afgescheiden ver-
363 
Hoofdstuk 11 
mogen. Ten slotte is art. 4:45 Wft ook niet toepasselijk op beleggingsinstel-
lingen zonder vergunningplicht. Het is verdedigbaar dat dit artikel ana-
loog kan worden toegepast op de hier genoemde beleggingsinstellingen. 
Art. 3:259 BW beschermt de deelnemers in een beleggingsfonds door mid-
del van een wettelijk pandrecht op de aandelen en schuldvorderingen van 
het beleggingsfonds. In de literatuur wordt wel betoogd dat certificaten 
een min of meer vaste verhouding veronderstellen tussen certificaat en ge-
certificeerd goed, zodat deelnemingsrechten geen certificaten kunnen zijn. 
De wettekst noch de literatuur geeft echter doorslaggevende redenen voor 
een zo beperkt certificaatbegrip van art. 3:259 BW. Integendeel, gezien de 
wetsgeschiedenis is dit artikel mede geschreven met het oog op beleg-
gingsfondsen. Bovendien beantwoordt het aan het doel en de strekking 
van het artikel en aan de maatschappelijke behoefte, om onder het certifi-
caatbegrip deelnemingsrechten te begrijpen. 
11.5 Verbintenisrechtelijke aspecten 
a. Tussen wie verbintenissen? 
De goederenrechtelijke inrichting van een beleggingsfonds is van belang 
voor de verbintenisrechtelijke betrekkingen tussen de beheerder, de be-
waarder en de deelnemers. De beheerder zal bij zijn beheer handelen na-
mens of voor rekening van de goederenrechtelijk rechthebbende op het 
fondsvermogen. Die rechthebbende zal normaliter de bevoegdheid daar-
toe verstrekken aan de beheerder. Vaak gebeurt dat door middel van een 
volmacht in de voorwaarden van beheer en bewaring. Meestal is de be-
waarder aangewezen als rechthebbende op het fondsvermogen met de be-
doeling om het fondsvermogen te beschermen tegen aanspraken van de 
privé-crediteuren van de beheerder. Het ligt dan voor de hand dat de be-
waarder rechtstreeks jegens de deelnemers verbonden is om het fondsver-
mogen zorgvuldig in eigendom te houden en uitkeringen aan de deelne-
mers te doen toekomen. 
De verbintenisrechtelijke inrichting van beleggingsfondsen is in de Wft 
niet systematisch opgezet. De beheerder en de bewaarder moeten welis-
waar een aantal verplichtingen op zich nemen, maar de wet maakt niet 
duidelijk hoe de beheerder en de bewaarder jegens de deelnemers gebon-
den worden. Dat wordt overgelaten aan de betrokkenen. De voorgeschre-
ven verplichtingen kunnen niet voortvloeien uit het rechtspersonenrecht. 
Kenmerkend voor beleggingsfondsen is immers, dat de rechten van de 
deelnemers niet rechtspersonenrechtelijk van aard zijn, maar verbintenis-
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rechtelijk. De rechten van de deelnemers ontstaan uit een overeenkomst 
met de beheerder of de bewaarder of met hen beide. 
Volgens het arrest Union II zijn de deelnemers in een beleggingsfonds par-
tij bij dezelfde overeenkomst. De Hoge Raad leidde dit af uit het toetreden 
van de participanten tot het fonds, het storten van gelden tegen uitgifte 
van participaties en het aanvaarden van de voorwaarden volgens welke 
de participanten in vergadering besluiten konden nemen die alle deelne-
mers bonden. Veel beleggingsfondsen hebben dezelfde kenmerken. Uit de 
gepubliceerde rechtspraak blijkt verder dat de relatie tussen de beheerder 
en de deelnemers mede wordt beheerst door de redelijkheid en billijkheid 
en dat die zowel derogerend als aanvullend kunnen werken. In een inci-
denteel geval werd geoordeeld dat de deelnemers in een beleggingsfonds 
een lastgevingsovereenkomst hadden met de beheerder en de bewaarder. 
De literatuur gaat er in het algemeen vanuit dat er één overeenkomst is 
waarin de rechtsverhoudingen tussen de beheerder, de bewaarder en de 
deelnemers zijn geregeld. Desondanks betoogt een deel van de desbetref-
fende schrijvers eveneens, dat tussen de deelnemers onderling geen con-
tractuele verhouding zou bestaan. Deze standpunten lijken mij moeilijk 
verenigbaar. Overigens is het denkbaar dat de deelnemers wel partij zijn 
bij dezelfde overeenkomst, zonder dat zij ook onderlinge verbintenissen 
hebben. Gezien de goederenrechtelijke inrichting van beleggingsfondsen, 
de toezichtwetgeving, de rechtspraak en de literatuur zullen in de regel 
contractuele verbintenissen bestaan tussen de beheerder, de bewaarder en 
de deelnemers. 
b. Verhouding met de deelnemers nader bezien 
De verbintenissen van de beheerder en de bewaarder jegens de deelne-
mers vloeien voort uit één overeenkomst. Zij hebben een gelijke inhoud je-
gens alle deelnemers met hetzelfde soort participaties. Dit behoort tot de 
kern van de rechtsverhouding, volgens welke de deelnemers pro rata de-
len in de waarde van het fondsvermogen. Wijzigingen in de verplichtingen 
van de beheerder en de bewaarder jegens individuele deelnemers raken 
ook de rechten van de overige deelnemers. De beheerder en de bewaarder 
kunnen hetzelfde fondsvermogen immers slechts op één manier beheren 
en bewaren, zodat hun verbintenissen tot beheer en bewaring naar mijn 
mening ondeelbaar zijn. De deelnemers zijn gemeenschappelijk rechtheb-
benden op deze verbintenissen. 
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Hierin verschilt een beleggingsfonds van bijvoorbeeld een verzekeraar, die 
ook standaardvoorwaarden pleegt te hanteren. De verzekeraar kan echter 
in de relatie tot een individuele verzekerde afwijken van de standaard­
voorwaarden, zonder dat dat de rechten van de overige verzekerden raakt. 
Hetzelfde geldt voor een vermogensbeheerder die voor meerdere cliënten 
belegt volgens een standaardportefeuille, waarbij effecten soms worden 
gepooled (commingling). De facto hebben alle cliënten met een standaard-
portefeuille exact dezelfde soort aanspraken. De vermogensbeheerder kan 
echter met bepaalde cliënten overeenkomen, dat het beheer anders zal ge-
schieden dan volgens de standaardportefeuille, zonder dat dit afbreuk 
doet aan de rechten van de andere vermogensbeheercliënten. De cliënten 
delen immers niet in de waarde van het geheel. 
Overigens zijn niet alle prestaties die de beheerder en de bewaarder op 
zich nemen ondeelbaar. Is bijvoorbeeld eenmaal op rechtsgeldige wijze be-
sloten tot uitkering van winst of vermogen aan de deelnemers, dan ont-
staan deelbare prestaties, waartoe de deelnemers gerechtigd zijn. ledere 
deelnemer kan dan vorderen dat de beheerder of de bewaarder het ver-
schuldigde bedrag aan hem uitkeert. Er is geen noodzaak dat zij tezamen 
het gehele bedrag vorderen. Hetzelfde geldt indien de deelnemers een 
schadevergoedingsvordering hebben jegens de beheerder of de bewaarder. 
Deelnemingsrechten plegen meer in te houden dan rechten alleen. Zij zijn 
in de regel contractuele rechtsposities. Deelnemers die bij uitgifte verkrij-
gen, treden toe tot de overeenkomst tussen de beheerder en de bewaarder 
en de andere deelnemers. Het enkele feit dat de deelnemers partij zijn bij 
dezelfde overeenkomst betekent overigens niet dat tussen hen ook verbin-
tenissen bestaan. Het is een kwestie van uitleg van de overeenkomst of dat 
zo is. In de regel is dat naar mijn indruk niet het geval. 
De deelnemers plegen verschillende bevoegdheden te hebben, zoals de be-
voegdheid tot benoeming en ontslag van de beheerder en de bewaarder, 
tot benoeming van de accountant, tot beëindiging van het fonds of van 
hun deelneming daarin. Dit zijn wilsrechten die de gehele rechtsverhou-
ding met de beheerder en de bewaarder betreffen. Dergelijke wilsrechten 
gaan niet als nevenrecht mee over bij de overdracht van (deelnemings)-
rechten. De vraag is hoe de deelnemers op de secundaire markt deze wils-
rechten verkrijgen. Dat is mogelijk door middel van contractsovememing. 
De overdracht van participaties pleegt echter niet te geschieden conform 
de vormvoorschriften van art. 6:159 BW. 
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Volgens sommige schrijvers moet niet te hard worden getild aan dat vorm-
voorschrift. Gezien de jonge leeftijd van de bepaling en de duidelijke 
parlementaire geschiedenis, betwijfel ik of dat betoog stand houdt. Een 
alternatieve benadering is ook mogelijk. Verdedigbaar is dat de fondsvoor-
waarden die aan de deelnemers wilsrechten toekennen die de gehele 
rechtsverhouding betreffen, een derdenbeding impliceren ten behoeve van 
degenen die deelnemingsrechten verkrijgen op de secundaire markt. Door 
aanvaarding van dat derdenbeding treden de deelnemers toe tot de be-
staande overeenkomst en kunnen zij de wilsrechten uitoefenen. 
c. Inhoud van de verbintenissen 
Veelal is de enige verplichting van de deelnemers om een bedrag te storten 
in het fondsvermogen. Vervolgens is het aan de beheerder en de bewaar-
der om het werk te klaren. Voor vergunningplichtige beleggingsfondsen 
vult de wetgeving een aantal verbintenissen in. Overigens zijn min of meer 
dezelfde verbintenissen gebruikelijk voor beleggingsfondsen zonder ver-
gunningplicht. 
De beheerder en de bewaarder zijn verplicht om te handelen in het belang 
van de deelnemers en om de deelnemers in vergelijkbare omstandigheden 
gelijk te behandelen. Zij zullen de beleggingstransacties verrichten, waarbij 
de deelnemers het economische belang hebben. In zoverre komen de 
transacties voor rekening van de deelnemers, ook als de bewaarder recht-
hebbende is op het fondsvermogen. De beheerder is verplicht om regelma-
tig rekening en verantwoording af te leggen. De bewaarder fungeert als 
eigenaar ten titel van beheer van het fondsvermogen. Hij moet toezicht 
houden op de beheerder, hetgeen is af te leiden uit zijn functie als eigenaar 
ten titel van beheer voor de deelnemers en uit het voorschrift dat de be-
heerder slechts tezamen met de bewaarder mag beschikken. 
De beheerder pleegt het beleggingsfonds te vereffenen. De beheerder of de 
bewaarder doet uitkeringen aan de deelnemers. De bewaarder zal norma-
liter slechts uitkeren op instigatie van de beheerder. De vordering van de 
deelnemers tot tussentijdse winstuitkeringen kan een voorwaardelijke of 
een toekomstige vordering zijn. De vordering tot de liquidatie-uitkering 
kan zijn vormgegeven als een niet-opeisbare vordering, een voorwaardelij-
ke vordering of een toekomstige vordering. Bij beleggingsfondsen die voor 
onbepaalde tijd zijn gevormd zal de vordering tot een liquidatie-uitkering 
een toekomstige vordering zijn, omdat de liquidatie een besluit vereist van 
de beheerder, de bewaarder of de deelnemers. Bij beleggingsfondsen voor 
bepaalde tijd zal de vordering tot een liquidatie-uitkering een bestaande 
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vordering zijn, die nog niet opeisbaar is. Bij bepaalde beleggingsfondsen 
voor bepaalde tijd is het moment van beëindiging van het beleggingsfonds 
afhankelijk van een onzekere toekomstige gebeurtenis, zoals het bereiken 
van een vooraf bepaald doel. In een dergelijk geval zal de vordering tot de 
liquidatie-uitkering een voorwaardelijke vordering zijn. De vordering van 
een deelnemer tot een uitkering in geval van inkoop van participaties is 
eveneens een toekomstige vordering, omdat zij pas ontstaat op het mo-
ment dat de overeenkomst tot inkoop is gesloten. 
De beheerder en de bewaarder ontvangen een vergoeding voor hun werk-
zaamheden, die in de regel ten laste komt van het fondsvermogen. In de 
regel zal de bewaarder als eigenaar ten titel van beheer de beheervergoe-
ding verschuldigd zijn aan de beheerder. De verhouding is in zoverre 
asymmetrisch: de beheerder is jegens de deelnemers verplicht tot behoor-
lijk beheer en de bewaarder is de contraprestatie daarvoor verschuldigd. 
Voor de bewaarvergoeding ligt dit anders. Als de bewaarder fungeert als 
eigenaar ten titel van beheer, ontvangt hij de bewaarvergoeding van zich-
zelf. Het betaalde houdt hij dan niet meer ten titel van beheer. Bij vergun-
ningplichtige beleggingsfondsen gaat het betaalde daarbij over van het 
fondsvermogen in het privé-vermogen van de bewaarder. Bij andere be-
leggingsfondsen wijzigt slechts de schuldverhouding met de deelnemers. 
De beheerder en de bewaarder van een beleggingsfonds kunnen veelal de 
voorwaarden van het fonds wijzigen zonder instemming van de deelne-
mers. De deelnemers mogen gedurende drie maanden tegen gebruikelijke 
voorwaarden hun stukken royeren, indien de voorwaarden voor hen be-
zwarend worden gewijzigd. Deze royementsbevoegdheid compenseert 
(ten dele) het gebrek aan zeggenschap. Het voorkomt dat deelnemers moe-
ten blijven deelnemen in een fonds waar zij zich, gezien de wijzigingen, 
niet meer aan willen verbinden. Een vergelijkbare beëindigingsbevoegd-
heid bestaat in geval van wijziging van verzekeringen. Daarin ligt de regel 
besloten: de eenzijdige wijzigingsbevoegdheid van de een bestaat bij de 
gratie van een beëindigingsbevoegdheid van de ander. 
Bij closed-end beleggingsfondsen zonder verhandelbare deelnemingsrech-
ten hebben de deelnemers niet de mogelijkheid om uit te treden of hun 
stukken te vervreemden. Bij gebreke van een beëindigingsmogelijkheid 
van de deelnemers, meen ik dat de beheerder en de bewaarder geen een-
zijdige bevoegdheid tot wijziging van de voorwaarden behoren te hebben. 
De royementsclausule kan dan vervallen, zonder dat het billijke evenwicht 
wordt verstoord. 
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d. Drie korte kwalificatievragen 
Op het eerste gezicht lijken de voorwaarden van beheer en bewaring van 
een beleggingsfonds algemene voorwaarden te zijn. Er is echter een be-
langrijk verschil tussen de voorwaarden van beleggingsfondsen en de 
overeenkomsten waarvoor art. 6:231 e.v. BW is bedoeld. Deze regeling 
gaat uit van een overeenkomst tussen een professional en zijn wederpartij. 
Zijn algemene voorwaarden onredelijk bezwarend, dan kan de wederpar-
tij deze vernietigen. Bij een beleggingsfonds is sprake van een overeen-
komst tussen enerzijds de beheerder en de bewaarder van wie de voor-
waarden afkomstig zijn, en anderzijds een groep deelnemers. Indien een 
deelnemer zelfstandig de voorwaarden kan vernietigen, wijzigt daarmee 
niet alleen zijn rechtsverhouding met de beheerder en de bewaarder, maar 
de overeenkomst tussen allen. De overige deelnemers krijgen met andere 
woorden een wijziging opgedrongen, die zij wellicht niet hebben gewenst. 
Dit lijkt niet de bedoeling van art. 6:231 e.v. BW. De bedoeling lijkt veeleer 
dat iedere wederpartij voor zichzelf kan beslissen of zij de voorwaarden 
vernietigt of in stand laat. Dat is niet mogelijk in de rechtsverhouding tus-
sen de beheerder, de bewaarder en de deelnemers. Gezien de aard van de 
rechtsverhouding tussen de deelnemers en de beheerder en de bewaarder 
meen ik dat individuele deelnemers de voorwaarden niet behoren te kun-
nen vernietigen op grond van art. 6:233 BW. 
Deze bezwaren tegen vemietigingsacties van individuele deelnemers gaan 
niet op voor collectieve acties. Denkbaar is dat de deelnemers gezamenlijk 
vernietiging vorderen van een onredelijk bezwarend beding. Indien de 
deelnemers overwegend consument zijn, zouden zij kunnen betogen dat 
zij als collectief dezelfde bescherming aan de consumentenbepalingen 
kunnen ontlenen als individuele consumenten. Mede met het oog op de 
rechtszekerheid zou ik het oprekken van de vemietigingsbevoegdheid niet 
willen ondersteunen. Een beroep van het collectief van consument-deelne-
mers op reflexwerking van de grijze en de zwarte lijst via de band van 
art. 6:248 of 258 BW lijkt mij meer kans van slagen te hebben. 
De bewaarder van een beleggingsfonds is geen bewaamemer in de zin van 
art. 7:600 BW. Als de bewaarder fungeert als eigenaar ten titel van beheer, 
is hij geen bewaamemer, omdat hij de goederen niet voor de deelnemers 
houdt. Als de bewaarder geen eigenaar is, maar de goederen voor de deel-
nemers houdt, kan slechts sprake zijn van bewaameming voor zover het 
gaat om zaken die de deelnemers aan de bewaarder hebben toevertrouwd, 
terwijl de bewaarder de identieke zaken teruggeeft aan het einde van de 
bewaring. Dat zal in praktijk niet of nauwelijks voorkomen. 
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De bewaarder die kan volstaan met het teruggeven van zaken van dezelf-
de soort is volgens de parlementaire geschiedenis geen bewaamemer in 
de zin van het BW. Een dergelijke vorm van bewaring wordt oneigenlijke 
bewaameming genoemd. Volgens de parlementaire geschiedenis is de titel 
van bewaameming niet van overeenkomstige toepassing op depositum 
irreguläre, omdat Meijers dit kwalificeerde als een vorm van verbruikleen. 
In de literatuur is hiertegen ingebracht, dat verbruikleen en oneigenlijke 
bewaameming een verschillende economische functie hebben. Daarom 
wordt wel betoogd dat oneigenlijke bewaameming geen verbruikleen is, 
maar een onbenoemde overeenkomst. Het lijkt mij juist dat oneigenlijke 
bewaring in de regel geen verbruikleen is. Dat hoeft echter niet te beteke-
nen dat oneigenlijke bewaring een onbenoemde overeenkomst is. Onei-
genlijke bewaameming zal dikwijls zijn aan te merken als een vorm van 
opdracht. Art. 7:400 lid 1 slot BW sluit weliswaar de bewaring van zaken 
uit van de definitie van opdracht, maar dit heeft slechts betrekking op be-
waameming in de zin van art. 7:600 BW. Ik vind het verdedigbaar om 
daarnaast art. 7:600 e.v. BW analoog toe te passen op oneigenlijke bewaar-
neming. 
De bewaarder die fungeert als rechthebbende op het fondsvermogen, zal 
eigenaar zijn ten titel van beheer voor de deelnemers. In de literatuur is de 
vraag aan de orde gesteld of art. 3:84 lid 3 BW deze verhouding zou frus-
treren. De algemene opvatting is, dat dat niet het geval is. Ik sluit mij daar-
bij aan. Naast de argumenten die in de literatuur al uitgebreid naar voren 
zijn gebracht kunnen argumenten worden gevonden in art. 4:42 Wft en 
art. 3:259 BW. Beide artikelen gaan ervan uit dat de bewaarder kan funge-
ren als eigenaar ten behoeve van de deelnemers. Het is niet gewaagd om 
te concluderen dat de wetgever niet heeft beoogd om overdracht van goe-
deren aan bewaarders van beleggingsinstellingen met ongeldigheid te tref-
fen. Integendeel. 
e. Lastgeving afhandelen voor andermans rekening? 
Wanneer een beheerder of bewaarder handelt voor een beleggingsfonds, 
doet hij dat voor andermans rekening. De deelnemers hebben immers het 
economische belang bij de transacties. In dit opzicht handelt de beheerder 
of de bewaarder voor rekening van de deelnemers. Als de beheerder trans-
acties in eigen naam aangaat, zal hij ze afrekenen met de rechthebbende 
op het fondsvermogen. Dat is in de regel de bewaarder. Voor vergunning-
plichtige beleggingsfondsen is dat zelfs verplicht. In zoverre handelt de be-
heerder voor rekening van de bewaarder. 
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De lastgevingsbepalingen van afdeling 7.2.2 BW kunnen door middel van 
art. 7:424 BW van overeenkomstige toepassing zijn, nu de beheerder res-
pectievelijk de bewaarder voor andermans rekening handelt. De bepalin-
gen zullen in de regel niet rechtstreeks toepasselijk zijn, omdat de relatie 
tussen de beheerder, de bewaarder en de deelnemers pleegt te zijn gere-
geld door een onderlinge meerpartijenovereenkomst van eigen aard. 
De dwingendrechtelijke consumentenbepalingen uit afdeling 7.2.2 en 7.2.1 
inzake onverschuldigd loon, vernietiging van rechtshandelingen en beëin-
diging van de overeenkomst, lenen zich naar mijn mening niet voor 
overeenkomstige toepassing. Als individuele deelnemers deze bevoegdhe-
den zouden kunnen uitoefenen, zou dat de collectiviteit van de deelne-
mers doorkruisen, welke kenmerkend is voor beleggingsfondsen. Onder 
omstandigheden zal een beroep van deelnemers op de redelijkheid en bil-
lijkheid, onder verwijzing naar deze bepalingen, wel kans van slagen heb-
ben. 
De bepalingen van art. 7:416-418 BW inzake tegenstrijdig belang komen 
in aanmerking voor overeenkomstige toepassing op de relatie met de deel-
nemers, omdat de deelnemers het economische belang bij de transacties 
hebben. De toepassing van art. 7:420 en 421 BW is afhankelijk van de wijze 
waarop de transacties worden afgerekend. De beheerder zal transacties die 
hij in eigen naam voor het fonds verricht, afrekenen met degene die fun-
geert als rechthebbende op het fondsvermogen. In de regel is dat de be-
waarder. Dat betekent dat als de beheerder tekort komt jegens de weder-
partij of failleert, de wederpartij de bewaarder rechtstreeks zal kunnen 
aanspreken en omgekeerd. De deelnemers blijven dan buiten schot. Zijn 
de deelnemers rechthebbenden tot het fondsvermogen, dan zullen de deel-
nemers en de wederpartij deze acties jegens elkaar hebben, als aan de ove-
rige vereisten is voldaan. Als de bewaarder rechthebbende is op het fonds-
vermogen, rekent hij de transacties van het beleggingsfonds niet af met de 
deelnemers. De wederpartij en de deelnemers kunnen in een dergelijk ge-
val niet de bewaarder passeren met een beroep op art. 7:420 en 421 BW. 
ƒ. Personenvennootschap? 
Sinds de Hoge Raad in 1968 het arrest Union II wees, is de kwalificatie van 
beleggingsfondsen als personenvennootschap onderwerp van discussie in 
de literatuur en zelfs in de Tweede Kamer. De praktijk wil zekerheid over 
de vraag of de deelnemers in een beleggingsfonds al dan niet worden aan-
gemerkt als vennoten in een personenvennootschap. Als vennoten zouden 
de deelnemers immers persoonlijk en onder omstandigheden zelfs hoofde-
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lijk aansprakelijk zijn. Daar zit de praktijk niet op te wachten. Overigens 
moet dit aansprakelijkheidsrisico niet worden overtrokken. Indien de deel-
nemers een vennootschap vormen en slechts contracteren met de beheer-
der en de bewaarder, kunnen zij daarbij hun persoonlijke aansprakelijk-
heid beperken tot het bedrag van hun storting. Als uitsluitend wordt ge-
handeld namens de beheerder of de bewaarder voor rekening van de ven-
nootschap, zullen de deelnemers-vennoten niet aansprakelijk zijn jegens 
derden, althans niet boven het bedrag van hun stortingsverplichting. 
Een beleggingsfonds kan worden ingericht als personenvennootschap. 
Sterker nog: een personenvennootschap die hoofdzakelijk belegt zal een 
beleggingsfonds zijn. De vraag waar het hier om gaat is echter of een be-
leggingsfonds dat niet beoogd is een personenvennootschap te zijn, toch 
als zodanig kan worden gekwalificeerd. Vormen de deelnemers een perso-
nenvennootschap, al dan niet tezamen met de beheerder en de bewaarder? 
Een personenvennootschap vereist een overeenkomst. Volgens de Hoge 
Raad in Union II is een overeenkomst tussen de deelnemers onder andere 
af te leiden uit hun bevoegdheid om in vergadering besluiten te nemen die 
hen allen binden. Daartegenover staat dat zo'n onderlinge overeenkomst 
ontbreekt, als in de individuele overeenkomsten met de deelnemers is be-
paald, dat er geen rechten en verplichtingen zijn tussen de deelnemers 
onderling, aldus de recente parlementaire geschiedenis van titel 7.13 BW 
inzake de personenvennootschap. Het is niet geheel duidelijk in hoeverre 
dat opweegt tegen de analyse van de Hoge Raad in Union II. 
Verder is voor een personenvennootschap vereist dat de vennoten samen-
werken. De Hoge Raad stelt aan deze samenwerking bepaald geen hoge 
eisen. Voldoende is dat de vennoten in enige mate betrokken zijn bij de in-
terne besluitvorming. Zijn de deelnemers nauwelijks of helemaal niet be-
trokken bij de interne besluitvorming, dan zullen zij een participatie-
overeenkomst hebben met de beheerder en de bewaarder. Dikwijls zijn zij 
wel enigszins betrokken bij de besluitvorming, zodat in zoverre aan het 
samenwerkingsvereiste is voldaan. De vennootschappelijke samenwerking 
vereist echter ook dat de vennoten onderling verbonden zijn tot inbreng. 
De deelnemers in een beleggingsfonds plegen zich niet jegens elkaar te 
verplichten tot storting of tot andere prestaties, maar slechts jegens de be-
heerder en de bewaarder. Als die verplichting ontbreekt, dan zal de onder-
linge verhouding tussen de deelnemers in beginsel niet als personenven-
nootschap zijn te kwalificeren. 
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Gezien de gebruikelijke wijze van inbreng en de recente parlementaire ge-
schiedenis ligt het niet voor de hand om de onderlinge verhouding tussen 
de deelnemers aan te merken als een personenvennootschap. Een laatste 
argument tegen een dergelijke kwalificatie is dat het beleggingsfonds is 
ontstaan als species van certificering en in beginsel nog steeds als species 
daarvan moet worden gezien. 
De beheerder en de bewaarder zijn in de regel partij bij dezelfde overeen-
komst als de deelnemers. Bij de vraag of deze overeenkomst is te kwalifi-
ceren als vennootschap tussen hen allen, speelt een ander criterium op. De 
vennootschappelijke samenwerking moet geschieden voor gemeenschap-
pelijke rekening van alle vennoten. Dikwijls wordt een beleggingsfonds 
slechts voor rekening van de deelnemers beheerd en niet voor rekening 
van de beheerder, laat staan van de bewaarder. Dit kan anders zijn indien 
de beheerder of de bewaarder een winstgerelateerde vergoeding ontvangt. 
g. Gevolgen van tekortkomingen 
Indien de beheerder zijn activiteiten onbehoorlijk verricht, zal hij tekort-
schieten jegens de deelnemers. De schade die daaruit ontstaat zal hij in de 
regel moeten vergoeden aan de bewaarder, als die fungeert als eigenaar 
ten titel van beheer voor de deelnemers. Wanneer de beheerder de schade-
vergoeding rechtstreeks aan de deelnemers betaalt, dan leidt dat de facto 
tot een uitkering van vermogen aan de deelnemers. Dat zal normaliter niet 
de bedoeling zijn. Als de bewaarder tekort komt jegens de deelnemers, zal 
hij de daaruit voortvloeiende schade moeten vergoeden. Hij houdt het 
vergoede bedrag dan niet meer voor zich in privé, maar ten titel van be-
heer voor de deelnemers. Is het fondsvermogen volgens art. 4:45 Wft 
afgescheiden van zijn privé-vermogen, dan zal hij de schadevergoeding 
moeten betalen van het ene vermogen aan het andere. Als het fondsvermo-
gen niet is afgescheiden, wijzigt slechts zijn schuldverhouding met de 
deelnemers. 
In de overeenkomst van beheer en bewaring van vergunningplichtige be-
leggingsfondsen moet volgens het BGfo worden bepaald dat de bewaarder 
jegens de beheerder en de deelnemers aansprakelijk is voor verwijtbare te-
kortkomingen. Gezien de Franse, Engelse en Duitse versie van de ICBE-
Richtlijn zou het BGfo in plaats van "verwijtbaar" de term "toerekenbaar" 
moeten hanteren. De zinsnede "verwijtbare niet-nakoming of gebrekkige 
nakoming" moet richtlijnconform worden geïnterpreteerd. Verdedigbaar 
is dat zij zo moet worden uitgelegd, dat de tekortkoming kan worden ver-
weten hetzij aan de bewaarder zelf, hetzij aan een hulppersoon. De toe-
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zichtwetgeving stelt een vergelijkbare clausule voor de beheerder niet ver-
plicht. Het is opmerkelijk dat de Europese en de Nederlandse wetgever de 
exoneratie van de beheerder vrijlaten, terwijl zij de exoneratie van de be-
waarder aan banden leggen. 
De fondsvoorwaarden plegen geen regeling te bevatten met betrekking tot 
opschorting of ontbinding vanwege een tekortkoming in de nakoming. 
Het regelend recht van boek 6 BW geldt dan, in het bijzonder art. 6:279, 
dat bijzondere bepalingen geeft voor de ontbinding van meerpartijenver-
houdingen. Het artikel onderscheidt symmetrische en asymmetrische par-
tijen. Symmetrische partijen zijn zelf gerechtigd tot de contraprestatie voor 
een verbintenis die zij moeten nakomen. Asymmetrische partijen zijn het-
zij gerechtigd tot een contraprestatie voor een verbintenis van een andere 
partij, hetzij onderworpen aan een verbintenis waarvoor een andere partij 
de contraprestatie ontvangt. 
Een symmetrische contractspartij kan de overeenkomst ontbinden in geval 
van een tekortkoming in de nakoming van een verbintenis jegens haarzelf. 
Indien een symmetrische partij tekortschiet, kan een asymmetrische partij 
de overeenkomst ontbinden tezamen met de overige partijen. Naar mijn 
mening behoort hetzelfde te gelden indien een asymmetrische partij te-
kortschiet in de nakoming van verbintenissen in een wederkerige meer-
partijenovereenkomst. Art. 6:279 BW zwijgt echter daarover. De redelijk-
heid en billijkheid kunnen dan uitkomst bieden. 
Bij een beleggingsfonds kunnen de deelnemers worden aangemerkt als 
symmetrische partij, ervan uitgaande dat zij schuldeisers zijn van een recht 
op behoorlijk beheer en bewaring en dat hun inbreng als contraprestatie 
kan worden gezien. De beheerder is een symmetrische partij met betrek-
king tot de verplichting tot beheer en de vergoeding daarvoor. Voor de be-
waarder ligt dit iets gecompliceerder, omdat hij zijn bewaarvergoeding 
ontvangt uit het vermogen waarvan hij zelf eigenaar is. De contraprestatie 
voor de bewaring ontvangt hij dan min of meer van zichzelf. Desondanks 
meen ik dat de bewaarder als symmetrische partij moet worden gezien 
met betrekking tot de verplichting tot de bewaring en de vergoeding daar-
voor. 
Indien een deelnemer zijn stortingsverplichting niet nakomt, zal de be-
heerder en eventueel de bewaarder de overeenkomst partieel kunnen ont-
binden voor zover het die deelnemer betreft. De aard van de overeen-
komst tussen de deelnemers, de beheerder en de bewaarder zal zich nor-
maliter ertegen verzetten dat de beheerder in dat geval de overeenkomst 
374 
Samenvatting 
met betrekking tot alle deelnemers ontbindt. Als de deelnemers zich (ook) 
onderling verplichten tot storting, wat naar mijn indruk overigens niet 
vaak voorkomt als niet uitdrukkelijk is gekozen voor een personenven-
nootschap, is het denkbaar dat zij de overeenkomst jegens de tekortko-
mende deelnemer kunnen ontbinden, al dan niet via de deelnemersverga-
dering. 

SUMMARY 
1. General 
Ι.α Investment company and investment fund 
Investment institutions are usually set up in the following manner in the 
Netherlands. There is a portfolio of investments, which is legally owned 
by one legal person and managed by another legal person, called the 
manager. As investment institutions are set up for collective investment, 
there are two or more participants that are ultimately entitled to the 
benefits of the portfolio. 
From a civil law point of view, investment institutions can be divided into 
two main categories: investment companies and investment funds. An in­
vestment company is both the legal and the economic owner of the invest­
ment portfolio. Typical of an investment company is that the relationship 
between the participants and the investment company is governed by 
corporate law. The participants are ultimately entitled to the benefits of the 
investments through their participations, which are subject to corporate 
law. 
In investment funds, also referred to here as funds for joint account, the 
investment portfolio is legally owned by a depositary (trustee) of the fund. 
The participants in the investment fund are the economic (beneficial) 
owners of the portfolio. The participants' funds are not governed by cor­
porate law but by contract. Both the depositary and the manager act for 
the account of the participants. 
This study looks at investment funds according to a civil law perspective. 
Both legal practice and jurisprudence cope with a number of questions 
with respect to the civil law aspects of investment funds. One part of these 
questions regards property law, while another regards the law of obli­
gations, including (contractual) commitments. 
l.b Historical background 
In the 1860s investors in the Netherlands wanted to invest in American 
railway securities. However, it was hard to trade in these securities from 
the Netherlands. This was solved by the creation of Dutch depositary 
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receipts for American securities, which could then be traded in the 
Netherlands. In order to spread any risk, the depositary receipts were 
issued for a mix of securities. When the market went down a couple of 
years later, the securities that were too risky were sold and replaced by 
other securities. Thus, the depositary receipts had developed into partici-
pations in investment funds. These roots of investment funds should be 
kept in mind when discussing the qualification of investment funds. Also, 
these roots can justify that certain provisions for depositary receipts apply 
to participations in investment funds. 
l.c Financial supervision 
Investment institutions that offer their participations to the public in the 
Netherlands are supervised by the Authority for the Financial Markets 
(AFM) and the Dutch Central Bank (DCB). The financial supervision is 
based on the Financial Markets Supervision Act (FMSA) and has a wide 
scope. Managers of investment institutions must obtain a licence from the 
AFM and issue a prospectus before offering participations to the public. 
These two elements relate to the dual actìvities of the managers: offering 
a kind of financial service and acting as a collective portfolio manager 
while at the same time offering securities to the public. The supervision of 
investment institutions is partially based on the European UCITS Directive 
(85/611/EEC) and the Prospectus Directive (2003/71/EC). 
The applicable financial supervision has a large impact on the way invest-
ment institutions are organised. The main provisions for investment funds 
are as follows. 
- Separate legal entities must act as manager and as depositary for an 
investment fund. 
- The depositary should obtain the legal ownership of the portfolio, 
acting as a fiduciary for the participants (fiducia cum amico). 
- The manager and the depositary should agree on the conditions for 
management and custody. 
- The creditors of the depositary (in its private capacity) cannot recover 
their claims from the investment portfolio. 
- The manager and the depositary need to have a minimum capital. 
- Their directors should have sufficient expertise and should be suf-
ficiently trustworthy. 
- The manager and the depositary should act in the participants' interest. 
- The participants are organised in a meeting of participants. The FMSA 
grants hardly any powers to the meeting of participants. 
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l.d Tax law 
The choice of the legal form of an investment institution is quite often 
determined by the applicable tax regime. An advantage of investment 
funds is that they can elect to be tax transparent for (corporate) income tax. 
Speaking generally, an investment fund is tax transparent if the partici-
pations in the fund can only be transferred subject to the prior approval of 
all participants. 
Taxation also plays a role when choosing between individual or collective 
portfolio management. Services with respect to collective portfolio 
management are exempt from VAT. For this reason institutional investors 
often choose not to have their portfolio managed on an individual basis, 
but through an investment fund. Thus they save almost 20% of the costs 
if they cannot deduct the VAT themselves. 
2. Property law 
2.a The participants as legal owners 
The FMSA appoints the depositary as legal owner of the investment port-
folio. Investment funds that are exempt from the FMSA may have the 
participants act as joint legal owners. However, this can lead to a number 
of complications. If the participants are joint legal owners of the invest-
ment portfolio, they will have to deliver their share in the ownership in 
any and all goods comprising part of the investment portfolio, when 
issuing, redeeming and transferring participations. This hinders the trans-
ferability of the participations. Also, the management powers of the 
manager can be endangered if a participant becomes insolvent. Finally, the 
creditors of the participants (in their private capacity) may recover their 
claims from the participants' share in the individual goods making up part 
of the investment portfolio. 
One major question is if the depositary can obtain and hold the invest-
ments in its own name while the participants are the legal owners. This is 
certainly possible for tangible goods and for bearer rights by means of 
section 3:110 in connection with section 3:90 Dutch Civil Code (DCC). This 
is not the case for property subject to registration, such as real estate, and 
for securities booked on accounts pursuant to the Dutch Securities Book-
Entry Transfer Act. 
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In my opinion, the depositary should in principle be able to obtain and 
hold other non-bearer rights in its own name, while they belong to another 
person. This also occurs in the case of the collection of claims by a pledgee 
or a usufructuary as well as in the case of substitution, client accounts and 
assignment of rights without notification to the debtor. However, the 
Dutch Supreme Court reserves the client account to certain professionals, 
such as civil law notaries, as the creditors should in principle be able to 
recover their claims from all debtor assets. Also, the Supreme Court has 
declined to apply section 3:110 DCC by analogy to non-bearer rights. Both 
points of view can be disputed. Holding non-bearer rights in one's own 
name, while they belong to another person, does not infringe the creditors' 
rights: the creditors of the owner can still recover against these goods. 
Direct acquisition of non-bearer rights fits better in our civil law system 
than the Supreme Court suggests, as it is common in the case of the col-
lection of claims by a pledgee or a usufructuary, and in the case of substi-
tution, client accounts and assignment of rights without notification to the 
debtor. 
2.b The depositary as legal owner 
If the depositary is the legal owner, the complications stated in the para-
graph above are avoided. The FMSA therefore prescribes that the 
depositary is the legal owner of the investment portfolio. In addition, the 
FMSA provides that the creditors of the depositary (in its private capacity) 
cannot recover their claims from the investment portfolio. In other words, 
the investment portfolio forms a separate capital. In my opinion, this 
provision turns the depositary into a trustee within the meaning of the 
Hague Trust Convention. Therefore, in other states that have ratified the 
Convention, the separate capital will be acknowledged and foreign unit 
trusts for collective investment that are closely connected to the Nether-
lands will not have to fear that their legal form will not be recognised in 
the Netherlands. It can be argued that these provisions, creating a separate 
capital with the depositary, should be applied by analogy to investment 
funds that are exempt from the FMSA. 
In addition to the separate capital based on the FMSA, the participants in 
an investment fund may be protected by another provision. According to 
section 3:259 DCC, the holders of depositary receipts have a right of 
pledge on the Dutch shares and claims to that which they are beneficially 
entitled. As noted in the historical paragraph above, certain provisions for 
depositary receipts may also apply to participations in investment funds. 
That is specifically true for this provision, as can be deduced from the 
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parliamentary history and the literature from the time when this provision 
was drafted. 
3. Law of obligations 
3.a Who is entitled to the commitments of the manager and the depositary? 
Given the customary organisation of investment funds, the FMSA, case 
law and literature, it is likely that usually there are contractual relations 
between the manager, the depositary and the participants, also among 
themselves. The commitments of the manager and the depositary have the 
same content for all participants that have participations of the same type. 
This is essential for the legal relationship, pursuant to which the 
participants pro rata share in the value of the investment portfolio. 
Changes in the commitments of the manager or the depositary on indi-
vidual participants also affect the other participants. The manager and the 
depositary can manage and hold title to the same investment portfolio in 
one way only, so that their commitments are indivisible. The participants 
are jointly entitled to these. 
In this respect investment funds differ from, for example, insurers. The 
insurer also uses standard conditions. However, the insurer can in relation 
to an individual counterparty depart from those standard conditions 
without affecting the rights of the other parties it insures. The same is true 
for individual portfolio management, even if a portfolio manager invests 
with standard portfolios and certain of the investments are mingled with 
those of other investors. The portfolio manager can agree with individual 
clients that it will depart from the standard portfolio, without affecting the 
rights of the other investors, since the clients do not share in the value of 
one and the same investment portfolio. 
3.b Main commitments 
The participants tend only to be obliged to make a contribution of capital. 
The manager and the depositary should then do their job. The FMSA gives 
a number of obligations the manager and the depositary must comply 
with. For investment funds that are exempt from the FMSA, parties tend 
to include similar provisions in the terms and conditions. 
The manager and the depositary are obliged to act in the interest of the 
participants and to treat the participants in similar circumstances in the 
same way. The manager and depositary must effect investment trans-
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actions together, while the participants have the economic interest. The 
manager must regularly account for the management to the participants. 
The depositary should act as fiduciary legal owner of the investment 
portfolio. As such, it has to monitor if the manager acts in accordance with 
the terms and conditions. The participants receive a claim on the 
depositary with respect to distributions. These claims can either be (not yet 
existing) future claims, conditional claims or existing claims that may 
become payable at a later stage. 
Quite often, the manager and the depositary can amend the terms and 
conditions of the investment fund without the approval of the participants. 
In case of onerous amendments or amendments of the investment policy, 
the amendments may not be implemented for a period of three months. 
During this period the participants may redeem their participations 
according to the applicable (former) conditions. This compensates their 
lack of say in the change of terms and conditions. It prevents a participant 
from being forced to continue participating in an investment fund in 
which it no longer wants to take part given the changes in conditions. In 
other contracts, for example insurance contracts, there is a similar possi-
bility to terminate the contract. The following rule can be deducted from 
this: the power to unilaterally amend the conditions exists provided the 
other party is given the right to terminate the relationship. 
For closed-end investment funds, the manager is not obliged to redeem the 
participations. If the participations cannot be traded easily, the three 
months' redemption period is almost meaningless. I argue that in such 
kind of investment funds, the terms and conditions should only be 
amendable with the approval of the participants. In that case, the three 
months' redemption period could lapse. 
3.C General conditions? 
The terms and conditions of investment funds are seldom individually 
negotiated, except if the participants are institutional investors. An 
obvious question is whether section 6:231 ff. DCC would apply. These 
provisions are to implement Directive 93/13/ECC on unfair terms in con-
sumer contracts. They offer counterparties the right to nullify contractual 
general conditions if these are unreasonably onerous. The terms and 
conditions of investment funds seem to be covered by the definition of 
general conditions in the DCC. However, if an individual participant were 
to be entitled to nullify the terms and conditions of the investment fund, 
this would not only regard the participant itself, but also the other 
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participants. In other words, the other participants would be confronted 
with a nullification that they may not have desired. This does not seem to 
be intended by the section 6:231 ff. DCC. The intention seems to be that 
each counterparty can decide for itself whether or not it will nullify the 
conditions. Given the collective relationship between the manager, the 
depositary and the participants, I argue that individual participants cannot 
nullify the terms and conditions of investment funds, based on section 
6:231 ff. DCC. However, these provisions can play a role in collective 
actions by the participants, for example via the general principles of 
reasonableness and fairness. 
3.d Agency 
As the participants have the economic interest of the investment portfolio, 
the manager can be said to act for their account. At the same time, the 
manager will usually not act in the name of the participants, but in the 
name of the depositary, at least if the depositary acts as legal owner of the 
investment portfolio. If acting in its own name, the manager will settle the 
assets and liabilities obtained with the depositary. In this respect, the 
manager can be said to act for the account of the depositary. The deposi-
tary holds the legal title to the investment portfolio, while the participants 
are the beneficial owners. In this respect, the depositary acts for their 
account. 
The determination of who acts for whose account is relevant for the 
provisions in the DCC with respect to agency. These provisions are 
applicable by analogy to contracts that oblige one party to act for the 
account of the other party. The provisions do not seem to apply directly, 
as the multi-party relationship between the manager, the depositary and 
the participants is an agreement of its own kind. 
Normally in an agency relationship, the principal has the economic 
interest in the transactions by the agent and obtains the assets and 
liabilities of those transactions. The economic interest and the settlement 
are two aspects of acting for the account of another party. In investment 
funds, if the depositary has the legal title to the investment portfolio, these 
two aspects are divided. As stated before, the manager acts for the account 
of the participants, as they have the economic interest. At the same time 
the manager acts for the account of the depositary, as the depositary will 
obtain legal title to the assets and liabilities. 
383 
Summary 
The provisions in the DCC with respect to agency can be applied by 
analogy both to the relationship between the manager and the depositary 
and the relationship between the manager and the participants. Provisions 
with respect to conflicts of interest should be applied to the latter, as these 
regard the economic interest. Provisions with respect to the settlement 
between the agent and the principal should be applied to the former 
relationship. This is especially true for sections 7:420 and 421 DCC, that 
under certain circumstances grant to the principal (i.e. the depositary) the 
right to directly claim from the agent's (i.e. the manager) counterparty and 
vice versa. 
3.e Partnership 
In 1968, the Dutch Supreme Court qualified an investment fund as a 
partnership. Since then, the qualification of funds for joint account as 
partnerships has been discussed in the literature and even in Parliament. 
Certain parties fear that the participants would be personally liable for the 
obligations of the investment fund. This fear seems to be misplaced. If the 
participants form a partnership among each other, and only contract with 
the manager and the depositary, the participants' liability can be limited 
as in any other investment fund. Of course, the manager and the 
depositary should not (be entitled to) act in the name of the participants 
or of the partnership. As the depositary will act as legal owner, the 
manager will act in the depositary's name. Thus, the personal liability of 
the participants can as easily be avoided when they form a partnership as 
when they don't. 
An investment fund can be structured as a partnership. And every 
partnership that mainly invests will be deemed to be an investment fund. 
However, the relevant question is whether a fund for joint account can be 
structured in such a way that it will not be qualified as a partnership. 
A partnership requires an agreement. According to the Supreme Court an 
agreement between the participants can be deduced from their entitlement 
to pass resolutions in the meeting of participants that are binding on all 
participants. However, according to the parliamentary history of the 
Dutch Act on Partnerships (that is to come into force in the near future), 
there will not be an agreement between the participants if this is stated 
explicitly in the terms and conditions of the investment fund. It is not 
certain whether this overrules the Supreme Court's analysis described in 
the second sentence immediately above. Apart from an agreement, a 
partnership requires that the partners cooperate with one another. 
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According to the Supreme Court, it is sufficient that the partners are in 
some way involved in the internal decision-making. If the participants are 
hardly involved in this decision-making, their agreement with the 
manager and the depositary qualifies as a participation agreement instead 
of a partnership. Apart from this, the required cooperation prescribes that 
the partners commit to one another to make a contribution. The parti-
cipants in funds for joint account usually only commit to the manager and 
the depositary to make contributions. Given this characteristic and the 
parliamentary history, there are relevant arguments that funds for joint 
account should in principle not be qualified as partnerships if they have 
been set up properly. 
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